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2002 var pa mange mader igen et historisk ar for

den europaiske integrationsproces. Den forste
store begivenhed var den vellykkede overgang til
eurosedler og -mgnter |. januar, som markerede
fuldfgrelsen af Den @konomiske og Monetaere
Union (@MU). Opgaven med at indfere euroen
var kompleks, ambitigs og uden fortilfelde. Den
problemfrie og hurtige overgang var kun mulig i
kraft af systematisk forberedelse og samarbejde
mellem alle involverede parter. Det var derfor af-
gorende at inddrage banksektoren, pengetrans-
portfirmaer, detailhandlere og kontantautomat-
industrien samt EU-institutionerne, Eurosyste-
met og de nationale myndigheder i et tet sam-
arbejde tidligt i forberedelserne. Overgangen
kreevede desuden en betydelig organisatorisk,
logistisk, teknisk og gkonomisk indsats fra alle,
der beskaftiger sig med handtering af eurosedler
og -menter. Frem for alt athang den vellykkede
overgang til euroen af alle borgernes positive
indstilling og hurtige accept. Nu har de 300 mio.
borgere i euroomradet sa taget deres nye valuta
til sig og bifalder dermed ideen om et mere in-
tegreret Europa.

Den anden vigtige begivenhed i 2002 var EU-lan-
denes stats- og regeringschefers beslutning i de-
cember om at optage 10 nye lande i EU i 2004,
selv om beslutningen stadig skal ratificeres. Ud-
videlsen har en tredobbelt historisk dimension.
For det forste markerer den afslutningen pa ef-
terkrigstidens uoverensstemmelser i Europa og
har derfor stor politisk betydning. For det andet
er udvidelsen den sterste nogen sinde i EU. For
det tredje, eftersom de fleste af de nye medlems-
lande stadig er i gang med at indfere markeds-
okonomi, er der meget storre skevheder end
ved tidligere udvidelser. Det indebzrer en stor
udfordring for bade nuvaerende og fremtidige
medlemslande.

Hvor hurtigt de nye medlemslande indfgrer
euroen — efter optagelsen i EU — afhenger af,
hvor hurtigt de opfylder konvergenskriterierne
for deltagelse i euroomradet. Forskelle i gkono-
misk udvikling mellem de nye medlemslande kan
betyde, at de ikke alle sammen indferer euroen
samtidigt. En af Eurosystemets vigtigste opgaver
er ikke desto mindre, at den tekniske og institu-
tionelle infrastruktur i det udvidede Europziske
System af Centralbanker (ESCB) skal vaere klar i
2004 i overensstemmelse med tidsplanen for
EUs udvidelse. Som led i forberedelserne til ud-
videlsen har ECBs Styrelsesrad desuden fremsat
en henstilling vedrerende justering af fremgangs-
maden ved afstemninger i Styrelsesradet i over-
ensstemmelse med de relevante bestemmelser i
Nice-traktaten. Eurosystemet har allerede etab-
leret taet kontakt med centralbankerne i tiltrae-
delseslandene og vil i stigende grad overvage den
okonomiske, finansielle, institutionelle og juridi-
ske udvikling i disse lande. Denne Arsberetning
indeholder derfor et sarligt kapitel om udvidel-
sesprocessen.

[ 2002 var udferelsen af pengepolitikken praget
af usikkerhed med hensyn til de gkonomiske ud-
sigter. Den gennemsnitlige inflation udtrykt ved
det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
var 2,2 pct., dvs. en smule lavere end i 2001 (2,4
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pct.), men stadig lidt over det niveau, der er for-
eneligt med ECBs definition af prisstabilitet. Den
gennemsnitlige arlige vaekst i det brede penge-
mangdemal, M3, steg til over 7 pct. fra ca. 52
pct. i 2001 og var saledes betydeligt hgjere end
referenceveaerdien pa 42 pct. Denne udvikling
skyldtes markant volatilitet pa de finansielle mar-
keder og afspejlede i hgj grad investorernes pra-
ference for kortfristede likvide finansielle aktiver,
der er mindre risikobetonede. Udviklingen af-
spejlede ogsa de forholdsvis lave renter i euro-
omradet i 2002. Som felge af den kraftige penge-
mangdevakst er der opbygget mere likviditet i
euroomradet, end der kraves til at finansiere en
holdbar, ikke-inflationaer vaekst pa langt sigt. | be-
tragtning af den forholdsvis afdempede gkono-
miske aktivitet og eftersom en del af portefglje-
omlaegningerne til M3 sandsynligvis kun var for-
bigaende, anses pengemangdevaksten i 2002
samlet set imidlertid ikke at indebaere risici for
prisstabiliteten. Denne vurdering blev bekrzftet
af den forholdsvis moderate vakst i kreditgivnin-
gen i 2002.

Det var skuffende, at den gkonomiske vakst i
euroomridet var lavere end forventet i 2002,
hvilket medferte en forholdsvis lav, men stadig
positiv, veekst i realt BNP pa 0,8 pct. i forhold til
I,4 pct. i 2001. Der var tale om svage gkonomi-
ske forhold, da en rekke faktorer bidrog til
usedvanlig stor usikkerhed. Faktorerne var geo-
politiske spandinger og deres indvirkning pa
oliepriserne og tilliden, en negativ udvikling pa de
finansielle markeder, som imidlertid ikke truede
stabiliteten i euroomradet, samt vedvarende glo-
bale balanceproblemer. Pa baggrund heraf og af
euroens gradvise stigning i 2002 og i begyndelsen
af 2003 aftog de opadrettede inflationspres, iser
i anden halvdel af perioden. Det forte til, at Sty-
relsesradet nedsatte ECBs officielle renter med
50 basispoint i december 2002 og med 25 basis-
point i marts 2003.

Trods de afdeempede gkonomiske forhold var in-
flationen i euroomradet fortsat forholdsvis hgj.
| 2002 steg priserne pa grund af en raekke mid-
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lertidige faktorer eller engangsfaktorer som ba-
siseffekter, afgiftsstigninger og ugunstige vejrfor-
hold. Desuden steg lenningerne fortsat trods sti-
gende arbejdsleshed, hvilket tyder pa vedvaren-
de strukturel stivhed pa arbejdsmarkedet.

Det er korrekt, at nogle prisstigninger sidste ar
i visse eurolande var forbundet med overgangen
til euro. Indvirkningen pa inflationen blev imidler-
tid opfattet som meget storre, end den faktisk
var. Forbrugerne er tilbgjelige til i hojere grad at
bemaerke prisstigninger pa varer og tjenesteydel-
ser, der kebes hyppigt, end de forholdsvis mode-
rate stigninger eller endog fald i priserne pa
sjeldnere kebte varer, som udger en storre an-
del af en husholdnings budget. Desuden blev
samtidige, men uafhengige, opadrettede pris-
pres fx pa grund af ugunstige vejrforhold i vinte-
ren 2001-02 fejlagtigt forbundet med overgangen
til euro. Overgangens meget beskedne effekt pa
prisstigningerne er sandsynligvis forbigdende.
Det forventes faktisk, at indferelsen af euroen vil
kunne holde prisstigningerne nede pa mellem-
langt sigt, fordi den nye valuta har gget prisgen-
nemsigtigheden pa tvars af landegrenserne i
euroomradet og dermed intensiveret konkur-

rencen.

| begyndelsen af 2003 ser udsigterne for prissta-
bilitet pa mellemlangt sigt ud til at vaere ret gun-
stige, forudsat at Ienudviklingen forbliver mode-
rat. Et af de vigtigste budskaber fra 2002 galder
stadig, nemlig at strukturreformerne ber gen-
nemfores hurtigere. Det er fordi mere fleksible
arbejds- og produktmarkeder fgrer til hurtigere
prisjusteringer (hvilket letter arbejdet for de
pengepolitiske beslutningstagere) og pa mere
overordnet plan til mindre prisstigninger.

Trods det vanskelige beslutningsgrundlag for
pengepolitikken tyder de lave inflationsforvent-
ninger pa langt sigt og de lave risikopremier pa
obligationsmarkedet p3, at de skonomiske akta-
rer har tillid til ECBs evne til at fastholde prissta-
bilitet pd mellemlangt sigt. | betragtning af den
gkonomiske usikkerhed udgjorde ECBs penge-



politiske strategi fortsat en yderst nyttig referen-
ceramme bade for Styrelsesradet (som basis for
hensigtsmassige pengepolitiske beslutninger) og
de finansielle markeder og gkonomiske aktarer
(som pejlemarke for forventningerne i forbin-
delse med pengepolitiske tiltag).

Usikkerheden omkring den gkonomiske udvik-
ling i 2002 understregede vigtigheden af stabili-
tetsorienterede rammer for den makrogkono-
miske politik som ledetrad for de gkonomiske
akterer. Pa det pengepolitiske omrade er det
ifolge de stabilitetsorienterede rammer ECBs
hovedmal at fastholde prisstabilitet uathangig af
tredjepart. Inden for finanspolitikken tjener trak-
taten om oprettelse af Det Europziske Felles-
skab og stabilitets- og vakstpagten som anker for
de gkonomiske aktgrers forventninger. Begrebs-
rammerne bekraftes desuden af Det Europzei-
ske Konvent, som er i ferd med at udarbejde en
traktat om indferelse af en forfatning for Europa
som forberedelse til den naste regeringskonfe-
rence. Vedtagelsen af en sadan forfatning vil vaere
et vigtigt skridt for Europa, og det vil styrke ram-
merne for @MU yderligere.

Samlet set var udviklingen i de offentlige finan-
ser i euroomradet skuffende i 2002. Det gen-
nemsnitlige budgetunderskud steg til 2,2 pct. af
BNP fra 1,6 pct. i 2001. De fleste lande naede
ikke budgetmalene i deres stabilitetsprogram-
mer. Ecofin-radet meddelte i november 2002 og
januar 2003, at henholdsvis Portugal og Tysk-
land havde uforholdsmassigt store underskud. |
januar 2003 vedtog Ecofin-radet desuden en
henstilling med en sdkaldt tidlig advarsel til
Frankrig i et forseg pa at forhindre et uforholds-
massigt stort underskud. | 2002 overskred
Frankrigs budgetunderskud referenceveaerdien
pa 3 pct. for underskuddets andel af BNP, som
fastsat i traktaten.

| modsatning til, hvad der ofte fremferes, er sta-
bilitets- og vakstpagten ikke en spzndetrgje,
som forpligter landene til at gennemfere pro-
cykliske budgetpolitikker. Pagten giver fleksibili-

tet, sa de automatiske stabilisatorer kan virke i
fuldt omfang, forudsat at landene opnar en bud-
getstilling, der er teet pa balance eller i overskud,
pa mellemlangt sigt. De lande, som nu kamper
for at bringe deres budgetforhold i orden, ned-
bragte ikke deres budgetunderskud tilstraekke-
ligt i de foregaende ar, hvor de gkonomiske for-
hold var forholdsvis gunstige. Lande, som over-
holdt stabilitets- og vakstpagtens regler, har nu
feerre budgetmassige vanskeligheder og drager
fordel af, at de automatiske stabilisatorer virker
uden problemer. For at afhjelpe de aktuelle ba-
lanceproblemer bgr lande med et budgetunder-
skud teet pa eller over 3 pct. af BNP gennemfore
vekstfremmende budgetmassige konsolide-
ringstiltag for at bringe deres budgetstilling i
overensstemmelse med stabilitets- og veekstpag-

tens krav.

Denne Arsberetning opsummerer aktiviteterne
i ECB, Eurosystemet og ESCB i 2002 og giver et
overblik over den monetare, gkonomiske og fi-
nansielle udvikling i euroomradet i 2002 og be-
gyndelsen af 2003. ECB havde 1.105 ansatte ul-
timo 2002 i forhold til 1.043 i 2001. Antallet af
ansatte forventes at stige til 1.263,5 i 2003 isaer
for at tage hgjde for kravene ved ESCBs udvidel-
se. | 2002 indgik ECB en aftale med bystyret i
Frankfurt om at kebe en grund til at bygge egne
kontorer. Der er efterfolgende udskrevet en in-
ternational arkitektkonkurrence om ECBs nye
hovedszde. Nar byggeriet er ferdigt, kan alle
ECBs ansatte arbejde under samme tag til forskel
fra nu, hvor ECB har til huse i flere lejede kon-
torbygninger.

Dette er det sidste forord i ECB Arsberetning
med min underskrift. Jeg er stolt over at have va-
ret ECBs forste formand og som sadan oplevet
ECBs og Eurosystemets forste ar, herunder hi-
storiske begivenheder som indledningen af tred-
je fase af @MU og indferelsen af eurosedler og
-menter. Det har veret et privilegium og en ®re.
Jeg vil gerne takke alle mine kolleger i Direktio-
nen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad for det
gode samarbejde i de sidste fem ar. Jeg vil ogsa
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gerne takke Europa-Parlamentets medlemmer
og iser Udvalget om @konomi og Valutaspergs-
mal, Det Europaiske Rad, Ecofin-radet og Euro-
pa-Kommissionen. Og endelig vil jeg takke de an-
satte i ECB og Eurosystemets nationale central-
banker for deres kontinuerlige stotte til og enga-
gement i at gore overgangen til euro og Den Mo-
netere Union til en succes. Jeg er utrolig stolt af
at have haft lejlighed til at arbejde sammen med
dem pd dette unikke, historiske projekt. Men
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frem for alt takker jeg de europziske borgere,
fordi de har tillid til euroen og dens vogter. Jeg
forsikrer alle om, at ECB nu og i fremtiden vil be-
strebe sig pa at leve op til de europziske borge-
res forventninger og fortsat vil fastholde euroens
kebekraft til gavn for alle.

Frankfurt am Main, marts 2003

Willem F. Duisenberg



Januar 2002

Eurofesten 8. januar 2002, hvor indferelsen af den falles valuta fejres




Den ckonomiske
udvikling og
pengepolitikken



I Oversigt: Pengepolitiske beslutninger i 2002

Det pengepolitiske milje var i 2002 meget usik-
kert. Signalerne vedrgrende inflationspresset pa
mellemlangt sigt var til tider blandede og @ndre-
de sig. Efter den gkonomiske afmatning i hele
2001, der forvaerredes yderligere som folge af
faldende tillid i forbindelse med terrorangrebene
i USA i september 2001, steg vaeksten i realt BNP
i euroomradet moderat i begyndelsen af 2002.
Som éret skred frem, blev opsvinget svakket af
den fornyede turbulens pa de finansielle marke-
der og de geopolitiske spendinger, der pavirkede
oliepriserne og tilliden. Samlet vurderes den ar-
lige vaekst i realt BNP i euroomradet at vaere 0,8
pct. i 2002 i forhold til 1,4 pct. i 2001.

Trods det afdempede gkonomiske opsving faldt
HICP-inflationen kun en smule fra 2,4 pct. i gen-
nemsniti2001 til 2,2 pct.i2002 og ligger dermed
fortsat en smule over den ovre granse i ECBs
definition af prisstabilitet. | |. halvar 2002 skyld-
tes stigningen i inflationen midlertidige faktorer,
fx de ugunstige vejrforhold, der péavirkede fode-

varepriserne, mens andre elementer, fx den mo-
netaere udvikling og lenudviklingen, forarsagede
problemer med at fastholde prisstabiliteten i
euroomradet pa mellemlangt sigt. Senere pa aret
medferte en betydelig stigning i oliepriserne et
opadrettet pres pa forbrugerpriserne, men an-
dre faktorer medvirkede dog til at mindske infla-
tionsrisiciene. Disse skyldtes den langvarige af-
dempede gkonomiske vakst og euroens bety-
delige appreciering.

| lyset af disse opvejende faktorer fastholdt Sty-
relsesrddet i det meste af 2002 minimumbudren-
ten for de primare markedsoperationer pa 3,25
pct. Eftersom den gkonomiske aktivitet ikke
steg, pd baggrund af vedvarende geopolitiske
spendinger og som folge af euroens vedvarende
appreciering, aftog inflationspresset. Derfor be-
sluttede Styrelsesradet at nedsaztte ECBs offi-
cielle renter med 50 basispoint i december 2002
og igen med 25 basispoint i marts 2003 (se figur

).

ECB-renter og pengemarkedsrenter
(I pet. p.a.; daglige observationer)

== Marginal udlansrente
Indlansrente

Rente for de primare markedsoperationer/minimumbudrente

Dag-til-dag rente (Eonia)

eeecee Marginal rente for de primare markedsoperationer
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Kilde: ECB.

Anm.: Renten for de primeere markedsoperationer er renten for auktioner til fast rente for markedsoperationer, der blev afviklet inden
28. juni 2000, og derefter minimumbudrenten for auktioner til variabel rente.
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De pengepolitiske beslutninger i 2002 og starten
af 2003 bor ogsa ses i lyset af Styrelsesradets be-
tydelige nedsaxttelse af ECBs officielle renter
(med i alt 150 basispoint, hvor minimumbudren-
ten for de primare markedsoperationer blev
senket til 3,25 pct. 8. november 2001) i 2001. |
2001, og iser efter terrorangrebene i september,
var der tegn p3, at den gkonomiske afmatning i
euroomradet ville vare lengere og vaere mere
markant end tidligere antaget, hvilket bremsede
det opadrettede prispres. Samtidig aftog virknin-
gen af tidligere prissted, der stammede fra stig-
ningerne i oliepriserne og euroens depreciering
i 1999 og 2000 og stigningerne i fadevarepriser-
neibegyndelsen af 2001. Alti alt indikerede disse
faktorer et fald i inflationspresset pa mellemlangt
sigt, og sammen med konjunkturnedgangen for-
ventedes det at medfgre en moderat Ignudvik-
ling. Denne vurdering var i god overensstemmel-
se med analysen af de monetzre data. Penge-
mangdevaeksten tiltog i 2. halvar 2001, iszer efter
terrorangrebene, men dette afspejlede primart
de private investorers portefaljeomlegninger fra
aktier og andre langfristede finansielle aktiver til
mere likvide, forholdsvis sikre kortfristede akti-
ver, der indgar i M3. Endvidere fortsatte den ar-
lige vaekst i kreditgivningen til den private sektor
med at falde.

Analysen i overensstemmelse med den forste
sojle i ECBs pengepolitiske strategi viste, at
M3-vaksten aftog en del i de forste maneder af
2002 efter omfattende portefaljeomlegninger i
efteraret 2001. Nedgangen skete kun langsomt
og stoppede i 2. kvartal 2002, hvor efterspargs-
len efter M| styrkedes markant. Foruden den
vedvarende usikkerhed pa aktiemarkederne sy-
nes lave alternativomkostninger ved kontantbe-
holdninger at oge pengemangdevaksten i denne
periode. | begyndelsen af 2002 forsatte vaksten
i udlan til den private sektor med at aftage, selv
om den stabiliserede sig i 2. kvartal 2002. P4 det-
te tidspunkt var der stigende bekymring for, at li-
kviditeten i euroomradet var betydelig hgjere
end ngdvendigt for at finansiere en holdbar, ikke-
inflationaer gkonomisk vaekst.
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| forbindelse med analysen under anden sgjle i
I. halvar 2002 bekrzftede de foreliggende data i
begyndelsen af 2002 Styrelsesradets tidligere
forventninger til de gkonomiske udsigter for
euroomradet. De foreliggende data i drets forste
maneder tydede p3, at den skonomiske aktivitet
havde naet lavpunktet i slutningen af 2001, og at
opsvinget sandsynligvis ville komme i lgbet af
2002. Usikkerheden vedrgrende det globale mil-
jo aftog en smule. | euroomradet blev kvartal-til-
kvartal vaeksten i realt BNP positiv i |. kvartal
2002, og ifelge underspgelsesdata var det gko-
nomiske opsving ved at fa fodfeste. Forventnin-
gerne til et skonomisk opsving blev understattet
af, at der ikke var sterre makrogkonomiske ba-
lanceproblemer i euroomradet, som kravede en
langvarig tilpasningsproces. Det forudsas, at de
lave renter og de gunstige effekter af det forven-
tede fald i inflationen ville pavirke den disponible
realindkomst og dermed understgtte den inden-
landske eftersporgsel.

Fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets
stab og prognoser fra internationale organisati-
oner og private institutioner viste stort set det
samme billede i foraret 2002. Den generelle for-
ventning var, at veksten i realt BNP i euroomra-
detigen ville vere i overensstemmelse med tren-
den i den potentielle vaekst senere pa aret og sta-
bilisere sig pa disse niveauer i 2003. Forventnin-
gen om et forholdsvis jevnt gkonomisk opsving
var ogsd pa linje med forventningerne pa de fi-
nansielle markeder, hvilket kom til udtryk i obli-
gationsrenterne. Trods denne forventning var
det usikkert, ngjagtigt hvordan det gkonomiske
opsving ville forlgbe, ikke mindst pa baggrund af
de vasentlige olieprisstigninger og de makro-
gkonomiske balanceproblemer andre steder i
verden.

Hvad angar forbrugerprisinflationen, 1a den arli-
ge inflation i begyndelsen af 2002 forholdsvis hajt
pa 2,7 pct. i januar. HICP-inflationen viste ogsa et
ujevnt menster i begyndelsen af 2002, hvilket
iser skyldtes usedvanlige og forbigdende fakto-
rer som ugunstige vejrforhold, der medforte he-
jere fodevarepriser, hgjere indirekte skatter og
negative basiseffekter fra energiprisudviklingen



primo 2001. Det skennedes, at overgangen til
euro kun ville have en begranset effekt pa pris-
niveauet, trods en opadrettet effekt pa priserne,
iser pa visse tjenesteydelser. Den drlige vaekst i
HICP faldt gradvis efter de forste maneder i
2002, isaer pa grund af basiseffekter. Vaeksten af-
tog dog forholdsvis langsomt, delvis som falge af
olieprisstigningerne primo 2002. Samtidig var
det en kilde til bekymring, at inflationen ekskl. de
mere volatile komponenter energi og uforarbej-
dede f@devarer fortsat var hgj, hvilket afspejlede
prisudviklingen for iser tjenesteydelserne. Lan-
udviklingen var heller ikke betryggende. Samlet
set var inflationsudviklingen derfor ikke sa gun-
stig som antaget ultimo 2001.

Pa baggrund heraf blev Styrelsesradet i de forste
maneder af 2002 i stigende grad bekymret for, at
den monetare udvikling, lenudviklingen og den
hoje, vedvarende inflation i priserne pé tjeneste-
ydelser ville medfere opadrettede risici for pris-
stabiliteten pa mellemlangt sigt. Euroens appre-
ciering, som begyndte i foraret, mindskede imid-
lertid de opadrettede risici for prisstabiliteten.
En anden vigtig faktor for den pengepolitiske vur-
dering pa det tidspunkt var, at de gkonomiske
udsigter stadig var usikre. Da visse faktorer pe-
gede pd gget inflationspres, selv om omfanget af
den gkonomiske vakst var forbundet med usik-
kerhed (hvilket igen kunne pavirke udsigterne for
prisstabiliteten), mente Styrelsesradet, at de
foreliggende data pa det tidspunkt sendte uklare
signaler vedrerende risiciene for prisstabiliteten
pa mellemlangt sigt.

| 2. halvar 2002 var der stigende bekymring for
de gkonomiske udsigter, hvilket afspejledes i de
finansielle markeders darlige resultater. Det kraf-
tige fald i de globale aktiekurser i lgbet af som-
meren forsterkede markedernes negative ten-
dens efter rekorden i begyndelsen af 2000. Selv
om det altid er vanskeligt at bestemme aktiekur-
sernes overvurdering ngjagtigt, tilskrives faldet
pa aktiemarkederne delvis en korrektion af tidli-
gere overvurderinger. Aktiekursfaldene skyldtes
faktorer som gget markedsusikkerhed vedre-
rende regnskabsoplysningernes palidelighed,
svagere indtjening i virksomhederne end forven-

tet og den gradvise stigning i de geopolitiske
spandinger, ogsa i lyset af pavirkningen af olie-
priserne. Ifolge de foreliggende data er den di-
rekte effekt af &@ndringerne pé aktiemarkedet pa
privatforbruget typisk mindre i euroomradet
end i andre storre gkonomier, selv om hushold-
ningernes aktiebeholdninger i euroomradet er
steget betydeligt fra slutningen af 1990'erne. Da
faldet pa aktiemarkederne var globalt, var der
imidlertid sterre sandsynlighed for, at gkonomi-
en i euroomradet ville blive pavirket via interna-
tionale kanaler. Pa grund af de turbulente aktie-
markeder blev det desuden dyrere for virksom-
hederne at skaffe kapital pa aktiemarkederne.
Faldet blev ledsaget af en stigning i spaendet for
obligationer udstedt af virksomheder i euroom-
radet, iser de lavt ratede virksomheder. Ud over
usikkerheden pa de finansielle markeder bidrog
de vedvarende makrogkonomiske balancepro-
blemer uden for euroomradet ogsa fortsat til at
oge usikkerheden i euroomradet og verden ge-
nerelt.

Disse faktorer kom til udtryk i de fremadrettede
indikatorer. Ifglge tillidsindikatorer og undersg-
gelsesdata var det ikke lengere sandsynligt, at
vaeksten i den gkonomiske aktivitet, som laben-
de var steget indtil midten af 2002, ville tiltage
yderligere i lobet af aret. De geopolitiske spaen-
dinger tog til i 2. halvar 2002, hvilket medforte
en kraftig olieprisstigning. Konjunkturopsvinget i
euroomradet og verdensgkonomien forvente-
des derfor at ga langsommere i 2. halvar 2002
end forventet i begyndelsen af aret. | lyset heraf
og i overensstemmelse med lignende vurderin-
ger fra offentlige og private institutioner samt
fremskrivningerne udarbejdet af Eurosystemets
stab nedjusterede Styrelsesradet gradvis sine
forventninger til den skonomiske vakst i resten
af aret og de forste maneder af 2003. Dette med-
forte, at vaeksten i realt BNP fgrst forventedes
at stige i lgbet af 2003. @konomiske negletal of-
fentliggjort i lgbet af 2. halvar 2002 og primo
2003 bekraftede, at den gkonomiske vaekst sta-
dig var meget lav.

Hvad angar prisudviklingen, 1a HICP-inflationen i
2. halvar 2002 pa omkring 2 pct., som er den gv-
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re grense i ECBs definition af prisstabilitet. End-
videre var HICP-inflationen ekskl. de mere vola-
tile komponenter energi og uforarbejdede fade-
varer stadig forholdsvis hgj pa ca. 22 pct., hvilket
iser afspejler den kraftige stigning i priserne pa
tjenesteydelser, som igen delvis skyldes den op-
adrettede tendens i de nominelle Ignstigninger
indtil begyndelsen af 2002. Samlet set indikerer
den fortsat hgje forbrugerprisinflation, at de
strukturelle stivheder i euroomradet kan have
hindret en passende lgn- og prisjustering i for-
bindelse med den svage gkonomiske vaekst.

P4 sigt blev den afdeempede gkonomiske aktivitet
betragtet som en faktor, der ville begrense de
opadrettede risici for prisstabilitet. Selv om der
fortsat var lgnrelaterede risici, ville de sandsyn-
ligvis ikke gore sig geldende, sd lenge det oko-
nomiske miljo ikke @®ndrede sig vaesentligt. Den
hojere eurokurs i 2. halvar 2002 og i de forste
maneder af 2003 i forhold til |. halvar 2002 for-
ventedes ogsa at bidrage yderligere til at senke
inflationspresset.

Vurderingen af den monetzare udviklings pavirk-
ning af prisstabiliteten var mindre direkte i 2.
halvar 2002. Den kraftige pengemaengdevaekst
fortsatte efter sommeren, men de underliggende
faktorer ber vurderes forsigtigt. Pa den ene side
skyldtes den fortsatte kraftige pengemangde-
vekst i hgj grad turbulensen pa aktiemarkeder-
ne, som ggede investorernes motivation til at in-
vestere i likvide og sikre aktiver, der indgar i M3.
Pa den anden side var den en konsekvens af de
lave alternativomkostninger ved kontantbehold-
ninger, da de lave renter i euroomradet syntes at
stimulere pengemangdevaksten. Det kom iser
til udtryk i en betydelig stigning i det snaevre pen-
gemangdemdl, MI. Set over en lengere periode
var den kraftige pengemangdevakst i euroom-
radet fortsat bekymrende, da der var mere likvi-
ditet end nedvendigt for at finansiere holdbar
ikke-inflationaer vaekst. Styrelsesrddet vurderede
dog, at der i lyset af den dempede gkonomiske
vaekst kun var en lille risiko for, at dette likvidi-
tetsoverskud ville skabe inflationspres. Denne
vurdering blev bekraftet af den aftagende arlige
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vaekst i udlan til den private sektor, isaer til ikke-
finansielle virksomheder.

Som udtryk for den svage gkonomiske vaekst og
euroens appreciering pegede de foreliggende da-
ta fra og med efteraret 2002 p3, at inflationspres-
set ville aftage. Selv om spandingerne pa olie-
markedet gjorde det vanskeligt at forudsige infla-
tionens udvikling pa kort sigt, blev det pa bag-
grund af denne analyse vurderet, at inflationen
sandsynligvis ville falde til under 2 pct. i lgbet af
2003 og derefter vaere forenelig med definitio-
nen af prisstabilitet. Dette medforte, at Styrel-
sesradet besluttede at sanke ECBs officielle ren-
ter med 50 basispoint pa mgdet 5. december
2002 og igen med 25 basispoint 6. marts 2003.
Minimumbudrenten for de primare markeds-
operationer blev dermed nedsat til 2,50 pct.,
hvilket var et historisk lavt niveau. Beslutninger-
ne om at nedsztte ECBs officielle renter forven-
tedes at skabe modvagt til de forskellige fakto-
rer, som har en negativ effekt pa den gkonomiske
aktivitet, hvilket bidrager til at bevare prisstabili-
tet pa mellemlangt sigt.

Pa modet 5. december gennemgik Styrelsesradet
referenceverdien for pengemangdevaeksten,
som spiller en vigtig rolle under den forste sgjle
i ECBs pengepolitiske strategi. Styrelsesradet be-
sluttede, at vaerdien skulle vaere uforandret med
en arlig vaekst pa 42 pct. i det brede pengemaeg-
demal, M3. Baggrunden for beslutningen var, at
de foreliggende data fortsat stotter de antagel-
ser, der siden december 1998 har ligget bag ud-
ledningen af referencevardien, dvs. antagelserne
om en trend i den potentielle vaekst pa 2-2/2 pct.
om aret og en faldende trend i M3s omlgbsha-
stighed pa /-1 pct. om aret i euroomrédet. | de-
cember 2002 fastholdt Styrelsesridet, at refe-
rencevaerdien vedrgrer det mellemlange sigt,
hvilket er vigtigt ved maling af den aktuelle ud-
vikling i M3 i forhold til referencevardien. De
sidste to ars erfaringer viser, at den kortsigtede
udvikling i M3 ikke ngdvendigvis pavirker den
fremtidige prisudvikling, og at M3s afvigelse fra
referenceverdien skal analyseres i forbindelse
med andre reale og finansielle indikatorer for at
forsta konsekvenserne for prisstabiliteten.



Erfaringer med virkningen pa pengemarkedets volatilitet af Styrelsesradets beslut-
ning om at overga til manedlige vurderinger af pengepolitikkens stramhedsgrad

Pa mgdet 8. november 2001 besluttede ECBs Styrelsesrad, at det fremover som hovedregel kun vil vurdere
pengepolitikkens stramhedsgrad og treeffe rentebeslutninger pa det fgrste mgde hver maned. Et af formalene
med denne beslutning var at bidrage til de finansielle markeders stabilitet. Selv om ECBs pengepolitiske be-
slutninger generelt har veret forudsigelige siden begyndelsen af tredje fase af Den @konomiske og Monetare
Union,! var der ind imellem usikkerhed i markedet om beslutningernes pracise tidspunkt og omfang. De hyp-
pige mgder har sandsynligvis bidraget til denne usikkerhed. Det blev séledes vurderet, at et skift til manedlige
pengepolitiske beslutninger ogsa ville bidrage til at stabilisere modparternes budadfzrd i de regelmassige mar-
kedsoperationer. Nar markederne har faerre muligheder for at fokusere pa rentezndringer, er der feaerre incita-
menter til spekulation, hvorved renterne i ECBs auktioner bliver mindre volatile.

Pa baggrund heraf undersgges det i denne boks, hvorvidt markedsrenterne er blevet mere stabile efter skiftet
til de manedlige pengepolitiske mgder. Her fokuseres pa de meget korte pengemarkedsrenter, da de formentlig
pavirkes mest af @ndringen i mgdefrekvensen. Det er dog ikke nemt at foretage en sadan analyse, da det er
vanskeligt at tage hgjde for de andre elementer, som kan pavirke disse pengemarkedsrenters volatilitet, herun-
der hyppigheden af @ndringer af ECBs officielle renter.

I princippet kan det forventes, at de faerre pengepolitiske mgder reducerer pengemarkedsrenternes volatilitet,
iser for de korte renter. Samtidig kan skiftet til manedlige pengepolitiske mgder n@ppe forventes at pavirke
den lange ende af pengemarkedsrentekurven, som snarere signalerer den makrogkonomiske usikkerhed.

Rentevolatilitetsstruktur
(Standardafvigelse i den angivne periode for daglige cendringer i niveauet for pengemarkedsrenten i euroomrddet; procentpoint)

== 4. january 1999 - 8. november 2001
9. november 2001 - 28. februar 2003

Eonia
0,16

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

0,06

0,04 -

0,02 -

0,00
3-maneder 6-maneder 12-méneder

Lgbetid

Kilde: ECB.
Anm.: Interpolation af standardafvigelsen for Eonia-renten og 2-ugers, 3-, 6- 0og 12-mdneders Eonia-swaprenten.

1 Pérez-Quirds og Sicilia (2002), "Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?", ECBs
Working Paper nr. 192. Se ogsa Gaspar, Pérez-Quirds og Sicilia (2001), "The ECB monetary policy strategy and the money
market", International Journal of Finance and Economics 6, 2001, s. 325-342.
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Figuren viser volatilitetsmgnstret fra dag-til-dag renten til 1-arige pengemarkedsrenter mellem 4. januar 1999
og 8. november 2001 og fra 9. november 2001 og fremefter. Volatiliteten i de 1-arige renter efter eendringerne
til manedlige pengepolitiske mgder er den samme som i den tidligere periode. Dette indikerer, at usikkerheden
generelt ikke har &ndret sig ret meget i perioden efter beslutningen om at overga til manedlige pengepolitiske
mgder. Volatiliteten i de korte renter var dog betydeligt mindre, efter at de pengepolitiske mg@ders hyppighed
blev @ndret. Selv om det er vanskeligt at drage endelige konklusioner efter kun et ar, indikerer faldet i volati-
liteten, at usikkerheden i forbindelse med tidspunktet for de pengepolitiske beslutninger er mindsket som fglge
af beslutningen om at atholde ferre pengepolitiske mgder.

2 Den monetare og finansielle udvikling

2.1 Den monetere udvikling i lobet af 2002, men la dog betydeligt over refe-
rencevaerdien pa 4/ pct. i lebet af aret.
Fortsat kraftig M3-vaekst i 2002

Den kraftige pengemaengdevakst i 2002 afspej-

Den gennemsnitlige arlige vaekst i det brede pen-
gemangdemal, M3, steg fra 5,5 pct. i 2001 til 7,4
pct. i 2002. Efter en betydelig stigning i 2. halvar
2001 aftog den arlige veekst i M3 noget i de forste
maneder af 2002 og stabiliserede sig omkring 7
pct. (se figur 2). Det 3-maneders glidende gen-
nemsnit af de arlige vaekstrater for M3 aftog ogsa

lede fortsat i hgj grad udviklingen pa de finansiel-
le markeder. P4 baggrund af de faldende aktie-
kurser og den kraftige volatilitet pa de finansielle
markeder foretrak ikke-MFlerne, som i 2. halvar
2001, at investere i sikre og likvide aktiver. Efter
normaliseringen af de globale aktiemarkeder i
slutningen af 2001 og begyndelsen af 2002, som

Veakst i M3 og referencevaerdien
(Scesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

e M3 (arlig veekst)

M3 (3-maneders centreret glidende gennemsnit af arlig veekst)

Referenceverdi (4Y2 pct.)
—— M3 (6-maneders veakst pa arsbasis)

10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! L12,0

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

1999 2000

Kilde: ECB.
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Komponenter i M3
(&ndring i pct. ar/ar; arlige gennemsnit og kvartalsgennemsnit)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
‘ ‘ 4. kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. Jan.
Scesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter
M1 3,6 7,3 5,5 6,2 6,6 7,6 8,8 9,8
heraf: Seddel- og mgntomlgb -7,6  -11,8 -186 -280 -19.9 -7,7 12,9 34,6
heraf: Indlan pa anfordring 5,9 10,7 10,4 13,0 11,7 10,3 8,2 6,6
M2-M1 (= andre kortfristede indskud) 4.8 5,9 59 6,7 6,4 55 49 4,0
M2 4,2 6,5 5.7 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3-M2 (= omsttelige instrumenter) 14,2 12,3 20,6 15,9 14,0 11,6 8,4 11,0
M3 5,5 7.4 7,7 7,8 7,5 7,2 7,0 7,4
Ikke scesonkorrigeret eller korrigeret for kalendereffekter
Seddel- og mgntomlgb -7,  -11,6  -184 -27,9 -19,7 -7,7 12,9 35,2
Indlan pa anfordring 59 10,8 10,1 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1
Tidsindskud med en lIgbetid pa op til 2 ar 11,9 2,3 73 3,6 2,9 1,4 1,3 0,6
Indlan med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder -0,5 8,8 5,0 9,1 9,4 8,9 7,7 6,9
Genkgbsforretninger 18,6 3,0 19,5 4,6 2,3 29 2,3 11,9
Andele i pengemarkedsforeninger 13,9 23,6 25,5 29,5 25,1 22,4 18,6 17,2
Geldsinstrumenter udstedt med en lgbetid pa op til 2 ar! 9,3 2,2 11,5 1,6 3,9 -4,3 -9,2 -8,3
Kilde: ECB.

1) Inkl. pengemarkedsinstrumenter.

kom til udtryk i en lille stigning i aktiekurserne
og et kraftigt fald i implicit volatilitet pa aktiemar-
kedet, aftog M3-vaeksten pa kort sigt i nogen grad
i de forste maneder af 2002. Som felge af nye ak-
tiekursfald og eget volatilitet pa aktiemarkeder-
ne foretrak ikke-MFlerne derefter igen at inve-
stere i sikre og likvide aktiver. Mens investorerne
i lobet af sommeren bade placerede i instrumen-
ter, der indgar i M3, og langfristede rentebzeren-
de aktiver pa bekostning af aktier, syntes investo-
rerne igen senere at foretrakke kortfristede ak-
tiver, der indgar i M3. Det kan tilskrives en flade-
re rentekurve og mere volatile obligationsmar-
keder. | overensstemmelse hermed styrkedes
M3s udvikling pa kort sigt betydeligt mod slut-
ningen af dret.

Portefoljeomlaegninger var imidlertid ikke den
eneste arsag til den kraftige pengemangdevakst
i 2002. M3-vaksten blev sandsynligvis ogsa pavir-
ket af de lave korte renter og de derfor forholds-
vis lave alternativomkostninger ved at besidde
iser de mest likvide instrumenter i M3. Det kan
afleeses i den gradvise stigning i den arlige vaekst
i det snavre pengemangdemal, M|, fra 5,5 pct. i
4. kvartal 2001 til 8,8 pct. i 4. kvartal 2002.

Kraftig pengemangdevakst i en lang periode har
medfert opbygning af mere likviditet i euroom-
radet end ngdvendigt for at finansiere holdbar,
ikke-inflationaer vaekst. Det illustreres af indika-
torerne for likviditetsoverskud. | figur 3 define-
res det nominelle pengegab som forskellen mel-
lem det faktiske M3-niveau og det M3-niveau,
som ville have varet tilfeldet med en penge-
mangdevakst i overensstemmelse med referen-
cevaerdien pa 42 pct. siden december 1998 (re-
ferenceperioden). Det reale pengegab defineres
som forskellen mellem det faktiske M3-niveau
deflateret med HICP og det reale M3-niveau,
som ville have varet tilfzeldet med en nominel
pengemangdevakst i overensstemmelse med
referenceverdien pa 42 pct. og en inflation i
overensstemmelse med ECBs definition af pris-
stabilitet, igen med december 1998 som referen-
ceperiode.! Efter en lille nedgang i de forste ma-
neder af 2002 steg bade det nominelle og det re-
ale pengegab gradvis, og i slutningen af 2002 na-
ede malene det hgjeste niveau siden indlednin-

I Ved fortolkning af det nominelle og det reale pengegab skal
det tages i betragtning, at valget af referenceperiode er vil-
karligt. Som folge heraf er niveauerne for disse madl mindre
informative end &ndringerne i niveauerne (se artiklen "Ram-
mer og redskaber i forbindelse med monetar analyse" i Md-
nedsoversigten for maj 2001).
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Estimater for det nominelle og det reale pengegab

(I pct. af M3; 3-mdneders centreret glidende gennemsnit)

= Nominelt pengegab!
Realt pengegab?
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 . 1,0
’\/
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 - - - ! - - - ! - - - ! - - - -2,0

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

1999 2000

Kilde: ECB.

2001 2002

1) Faktisk M3s afvigelse fra det niveau, som er i overensstemmelse med referenceveerdien for pengemengdeveeksten. December 1998

benyttes som referenceperiode.

2)  Det nominelle pengegab minus forbrugerprisernes afvigelse fra definitionen af prisstabilitet. December 1998 benyttes som refe-

renceperiode.

gen af tredje fase af Den @konomiske og Mone-
tere Union (@MU).

Den kraftige pengemangdevaekst i 2002 kunne
primert tilskrives udviklingen i M| og omsztte-
lige instrumenter (se tabel I). | MI tiltog den
arlige vekst i seddel- og mgntomlgbet kraftigt.
Efter at niveauet var aftaget med nasten en tred-
jedel i perioden op til overgangen til euroen i
2001, genopbyggede de gkonomiske aktorer for-
holdsvis hurtigt deres kontantbeholdninger i
2002. Det afspejlede iszr et tilbageskift fra indlan
pa anfordring og andre kortfristede indskud, der
indgar i M3, til kontanter; men ogsa et opsving i
eftersporgslen efter eurosedler fra residenter
uden for euroomradet, hvilket fremgar af tal fra
euroomradets betalingsbalance. Den arlige
vaekst i indlan pa anfordring aftog i lgbet af 2002
som folge af ovennavnte tilbageskift, men var
dog stadig forholdsvis hgj. Som navnt syntes ud-
viklingen i M| som helhed iszr at afspejle de lave
alternativomkostninger ved kontantbeholdnin-
ger og indlan pa anfordring. Uroen pa de finan-

ECB + Arsberetning « 2002

sielle markeder har sandsynligvis ogsa medvirket
til en stigning i eftersporgslen efter meget likvide
aktiver, iser i 2. halvar.

| modsztning hertil faldt den arlige vaekst i kort-
fristede indskud ekskl. indlan pa anfordring fra
5,9 pct. i 4. kvartal 2001 til 4,9 pct. i 4. kvartal
2002. Faldet skyldtes primart udviklingen inden
for kortfristede tidsindskud (dvs. tidsindskud
med en lgbetid pa op til 2 ar), som til dels blev
opvejet af en kraftigere arlig veekst i kortfristede
opsparingsindskud (dvs. indlan med et opsigel-
sesvarsel pa op til 3 maneder). Det forholdsvis
lille bankrentespaend mellem de to typer kortfri-
stede indskud gjorde tilsyneladende kortfristede
opsparingsindskud forholdsvis attraktive. Den
lavere arlige vekst i samlede kortfristede ind-
skud ekskl. indlan pa anfordring kan ogsa til dels
skyldes portefeljeomlegninger tilbage til kon-
tantbeholdninger efter overgangen til euro.

Trods en nedgang i lebet af 2002 var den arlige
vaekst i omszttelige instrumenter forholdsvis haj



og |a pa 8,4 pct. i 4. kvartal 2002. Desuden blev
udviklingen pa kort sigt styrket i 2. halvar 2002,
hvilket tyder pa nye portefeljecomlagninger til
M3 i forbindelse med stor usikkerhed pa de fi-
nansielle markeder. Inden for omszttelige in-
strumenter tegnede andele i pengemarkedsfor-
eninger sig for en serlig kraftig vaekst i 2002. Dis-
se instrumenter anvendes ofte til at "parkere"
midler, nar der er uro pa de finansielle markeder.

Pengemangdevaksten var fortsat kraftig i januar
2003 som felge af vedvarende portefelieomlaeg-
ninger og lave korte renter. 3-maneders gennem-
snittet af de arlige vaekstrater for M3 steg til 7,1
pct. i perioden november 2002-januar 2003 fra
6,9 pct. i perioden oktober-december 2002.

Fortsat aftagende vakst i kreditgivning til
den private sektor

Figur 4 giver et overblik over udviklingen i M3 og
dets modposter pa den konsoliderede MFI-ba-
lance i 2002. Generelt blev den kraftige vaekst i
M3 ledsaget af aftagende vaekst i MFlernes sam-
lede kreditgivning til residenter i euroomradet,
oget vakst i MFlernes langfristede finansielle
passiver (ekskl. kapital og reserver) og en stig-
ning i nettofordringer pa udlandet for MFlerne i
euroomradet.

En nermere undersggelse af dette mgnster med
udviklingen i kreditgivning som udgangspunkt vi-

ser, at den arlige gennemsnitlige vaekst i MFlernes
samlede kreditgivning til residenter i euroomra-
det faldt fra 5,4 pct. i 2001 til 4,5 pct. i 2002. Ud-
viklingen dakkede over et betydeligt fald i den
arlige vaekst i kreditgivning til den private sektor,
mens den arlige vaekst i kreditgivning til den of-
fentlige sektor blev positiv i 2002 (se tabel 2).

Nedgangen i den arlige vaekst i kreditgivning til
den private sektor afspejlede udviklingen i MFI-
ernes udlan, hvor den arlige vekst faldt fra 6,5
pct. i 4. kvartal 2001 til 4,8 pct. i 4. kvartal 2002.
Med hensyn til udviklingen i de enkelte sektorer
aftog den érlige vaeekst i MFlernes udlan til ikke-
finansielle selskaber betydeligt, hvilket til dels af-
spejler mindre aktivitet inden for fusioner og
virksomhedsovertagelser, hvorimod der var en
vis stigning i den drlige vaekst i udlan til hushold-
ningerne. Udviklingen i sektorfordelt udlan er
nermere beskrevet i underafsnittet om udviklin-
gen i geldsstiftelse i de ikke-finansielle sektorer
i euroomradet i afsnit 2.2.

I 2002 var den gennemsnitlige reale arlige vaekst
i udlan til den private sektor samlet set noget la-
vere end gennemsnittet pa langt sigt siden 1980.
Udviklingen i udlan var dog ikke sarlig svag i be-
tragtning af den afdempede gkonomiske vakst
og den udpregede gkonomiske usikkerhed. Tal-
lene for vaksten i udlan synes saledes ikke at pe-
ge i retning af nogen markant nedgang i kredit-
givningen i euroomradet. Det kan imidlertid ikke

M3s modposter

(&ndring i pct. ar/ar; drlige gennemsnit og kvartalsgennemsnit; ikke sesonkorrigeret eller korrigeret for kalendereffekter)

2003

Jan.

2002 | 2001 2002 2002 2002 2002
4. kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt

‘ 2001

Langfristede finansielle passiver
(ekskl. kapital og reserver) 3,0
Tidsindskud med en lgbetid pa over 2 ar -0,2
Indlan med et opsigelsesvarsel pa over 3 maneder 38
Geldsinstrumenter med en lgbetid pa over 2 ar 5.4
Kreditgivning til residenter i enroomradet 5.4
Kreditgivning til den offentlige sektor -4,0
Verdipapirer undtagen aktier -6,2
Udlan -1,0
Kreditgivning til andre residenter i euroomradet 8,3
Verdipapirer undtagen aktier 22,6
Aktier og ejerandelsbeviser 7,2
Udlan 7,8

Kilde: ECB.

4.4 2,9 3.1 4,0 5,1 5,2 5,7
1.4 -0,2 0,2 0,9 1.9 2,6 2,6
-11,2 =57  -11,5  -132  -11,1 -9,0 -5,3
7.8 5.9 6,5 7,7 8,8 8,1 8,7
4,5 5,2 5,1 4,5 4,2 4,1 4,2
1,6 -0,7 1,7 1,8 1,1 1,9 1,8
35 -0,7 35 38 2,5 4,1 35
-1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -0,8
5,3 6,9 6,1 5,2 5,0 4,8 4,8
12,5 23,8 22,3 14,8 7.5 6,9 9,1
0,7 32 2,1 -3,5 1,0 33 0,4
5,3 6,5 5,7 5,6 5,3 4,8 5,0
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Bevagelser i M3 og dets modposter

(Arlige stromme ultimo perioden; mia. euro; ikke swsonkorrigeret eller korrigeret for kalendereffekter)

B 4. kvt. 2001
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H 4. kvt. 2002
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300
200
100
0 . .
-100 - M3 Kreditgivning Kreditgivning
til den til den
200l private sektor offentlige sektor
Kilde: ECB.

M3=1+2+3-4+5

udelukkes, at MFlerne i nogle lande kan have ud-
vist en mere forsigtig udlansadfard over for nog-
le af gkonomiens sektorer.

Endelig afspejlede den stigende vaekst i kreditgiv-
ning til den offentlige sektor i euroomradet den-
ne sektors ggede finansieringsbehov delvis pa
baggrund af lavere skatteindtegter som folge af
moderat gkonomisk vaekst.

Med hensyn til M3s andre modposter steg den
arlige vaekst i MFlernes langfristede finansielle
passiver (ekskl. kapital og reserver) betydeligt i
de forste tre kvartaler af 2002. Frem til foraret
2002 kan stigningen have vaeret en reaktion pa
den stejlere rentekurve, men derefter kan den
ogede usikkerhed pa de globale aktiemarkeder
ogsa have spillet en rolle. | 4. kvartal 2002 var den
arlige vakst i MFlernes langfristede finansielle
passiver (ekskl. kapital og reserver) stort set sta-
bil, hvilket antyder, at aktiemarkedets effekt blev
udlignet af effekterne af faldet i de lange renter
og muligvis ogsa af aget volatilitet pa obligations-
markedet.

ECB + Arsberetning « 2002
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Nettofordringer Langfristede Andre modposter -100
pa udlandet finansielle passiver  (inkl. kapital og
3) (ekskl. kapital og reserver)
reserver) (®)]

“4)

4-200

[2-maneders strommen i euroomradets MFI-
sektors nettofordringer pa udlandet fortsatte
med at stige betydeligt i lebet af 2002. | 12-ma-
neders perioden frem til december 2002 steg
euroomradets MFl-sektors nettofordringer pa
udlandet med 164 mia. euro, mens de i 12-ma-
neders perioden frem til december 2001 var
stort set stabile. Denne betydelige forbedring i
euroomradets MFl-sektors nettofordringer pa
udlandet afspejlede bide en vaesentlig forbedring
i saldoen pé betalingsbalancens lzbende poster
og en nettotilstremning til euroomradet af di-
rekte investeringer og portefoljeinvesteringer.
Nettotilstremningen af portefgljeinvesteringer
skyldtes bl.a. afdempede portefgljeinvesteringer
i udenlandske aktier og galdsinstrumenter fore-
taget af residenter i euroomradet.

Alt i alt var den arlige M3-vakst robust i 2002,
hvilket medferte opbygning af mere likviditet end
nedvendigt for at finansiere holdbar, ikke-inflati-
onzr vakst i euroomradet. | de forste maneder
af 2002 var der tegn pa en lille nedgang i penge-
mangdevaeksten pa grund af en langsom omge-



relse af tidligere portefelieomlegninger, men
dette kunne ikke bekraftes senere. Nye porte-
folieomlagninger medvirkede derimod senere til
en yderligere stigning i likviditetsoverskuddet.
Det store likviditetsoverskud blev betragtet som
en potentiel risiko for prisstabilitet pa mellem-
langt sigt, hvis det ikke blev korrigeret over tid.

2.2 De finansielle markeder

Aftagende vekst i udstedelsen af
galdsinstrumenter

Vaksten i markedet for geldsinstrumenter ud-
stedt af residenter i euroomradet fortsatte om
end langsommere i 2002 end i 2001. Udestaende
geldsinstrumenter steg med 6,4 pct. i perioden
ultimo 2001 -ultimo 2002 i forhold til 7,1 pct. i
2001. Den arlige vaekst i udestaende kortfristede
geldsinstrumenter steg fra 4,1 pct. ultimo 2001
til 12,0 pct. ultimo 2002, selv om vaksten faldt
til 0,2 pct. i april og rettede sig igen i de sidste
maneder af aret. Den arlige vaekst i udestaende
langfristede geldsinstrumenter aftog imidlertid
til 5,8 pct. i 2002 i forhold til 7,4 pct. i 2001.

| 2002 faldt udstedelsesaktiviteten i den private
sektor, mens den steg i den offentlige sektor. Det
afspejlede bl.a. forskelle i sektorernes finansie-
ringsbehov pa baggrund af svag ekonomisk
vaekst.

Den arlige vaekstrate for de samlede udestaende
geldsinstrumenter udstedt af den offentlige sek-
tor tiltog fra 3,4 pct. ultimo 2001 til 5,0 pct. ul-
timo 2002, idet udstedelsesaktiviteten steg i ba-
de staten og andre dele af den offentlige sektor
(se figur 5). Udestaende gzldsinstrumenter ud-
stedt af andre dele af den offentlige sektor, som
primart omfatter lokale og regionale myndighe-
der, steg med 27,4 pct. i 2002 i forhold til 24,0
pct. ultimo 2001, hvilket afspejler en mindre gun-
stig budgetudvikling og deraf felgende oget line-
behov i disse sektorer.

| betragtning af den afdempede gkonomiske
vaekst i 2002 blev risikoen for, at likviditetsover-
skuddet ville medfere inflationspres, anset for at
vere lille. Dette synspunkt var iser fremher-
skende i 2. halvar 2002. Den fortsatte nedgang i
den arlige vekst i udlan til den private sektor un-
derstottede denne vurdering.

| den private sektor faldt den érlige vaekst i de
samlede udestdende gzldsinstrumenter udstedt
af MFlerne en smule fra 5,5 pct. ultimo 2001 til
4,6 pct. ultimo 2002. Faldet i udstedelsesaktivi-
teten kan have afspejlet MFlernes lavere finansie-
ringsbehov som folge af afdempet udlansefter-
sporgsel fra den private ikke-finansielle sektor,
hvilket skyldtes traeg gkonomisk aktivitet kombi-
neret med fortsat kraftig tilstremning af indskud
til MFlerne.

Hvad angér den private sektor ekskl. MFl-sekto-
ren, aftog den arlige vakst i udestaende euro-
denominerede galdsinstrumenter udstedt af
ikke-finansielle selskaber betydeligt fra 19,3 pct.
ultimo 2001 til 3,7 pct. ultimo 2002. Udestaende
geeldsinstrumenter udstedt af ikke-monetzare fi-
nansielle selskaber steg med 26,8 pct. i 2002 i
forhold til 45,1 pct. ultimo 2001. Den fortsat
kraftige vaekst i udstedelsesaktiviteten i denne
sektor kan skyldes et skift fra direkte udstedelse
i sektoren ikke-finansielle selskaber til indirekte
udstedelse via "special purpose vehicles" i sekto-
ren ikke-monetare finansielle selskaber. @get
udstedelsesaktivitet via disse enheder tyder p3,
at denne kilde til struktureret finansiering gene-
relt nyder en hgj kreditvurdering. Den generelt
langsommere vakst i udestaende geldsinstru-
menter udstedt af den private sektor ekskl. MFI-
sektoren forekom ikke desto mindre pa bag-
grund af et reduceret behov for arbejdskapital og
investorernes voksende bekymring for kreditri-
siko. Denne bekymring kom til udtryk i en for-
vaerring af virksomhedernes finansieringsfor-
hold, idet spandet for erhvervsobligationer i den
lave ende af kreditkvalitetsspektret blev udvidet
betydeligt til forholdsvis hgje niveauer i 2002 i
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forhold til foregaende ér. | arets lgb steg antallet
af nedvurderede "investment grade"-virksomhe-
der ogsa. Finansieringsomkostningerne i forbin-
delse med erhvervsobligationer fra de virksom-
heder, som faldt fra "investment-grade" ned gen-
nem kvalitetsspektret, steg siledes mere end
spandets udvidelse.

Selv om den arlige vakst i udestaende eurodeno-
minerede galdsinstrumenter aftog kraftigt, for-
vaerredes virksomhedernes finansieringsforhold
ikke i alvorlig grad. Udstedelsen af galdsinstru-
menter fortsatte i et jeevnt tempo. Desuden for-
bedredes de samlede finansieringsomkostninger
for geeldsinstrumenter af "investment grade"-
kvalitet, idet udvidelsen af spandet over for
statsobligationer blev mere end opvejet af faldet
i de lange statsobligationsrenter (se figur | 1(a)).
Generelt udviste markedet for eurodenomine-
rede erhvervsobligationer en betydelig mod-
standsdygtighed.

Baggrunden for den lave udstedelsesaktivitet i
den private sektor var en markant nedgang i
veksten i udestaende kortfristede galdsinstru-
menter. | lyset af nedjusteringen af mange virk-
somheders kreditkvalitet fandt nogle udstedere
markedsforholdene mere gunstige for udstedel-

ECB + Arsberetning « 2002

se af langfristede instrumenter end kortfristede
instrumenter, da nogle investorer ikke ville over-
tage kortfristede instrumenter under en vis kre-
ditvurdering.

Trods vaekstnedgangen la andelen af udestaende
geeldsinstrumenter udstedt af ikke-monetare fi-
nansielle selskaber og ikke-finansielle selskaber
af den samlede udstedelse foretaget af residenter
en smule hgjere ultimo 2002 pa 12,5 pct. i for-
hold til 11,6 pct. ultimo 2001 (se tabel 3). MFI-
sektorens og den offentlige sektors andel af be-

Sektorfordeling af udestaende euro-
denominerede galdsinstrumenter udstedt af

residenter i euroomradet
(I pct.; ultimo perioden)

1998 1999 2000 2001 2002

MFler 35,8 37,0 374 36,5 36,1
Ikke-MFIer 7,1 85 9,7 11,6 125
Ikke-moneteere finansiel-
le selskaber 23 33 40 53 63
Ikke-finansielle selskaber 4,8 52 57 63 6,2
Den offentlige sektor 57,1 54,5 52,9 51,9 514
Staten 554 52,9 51,2 50,0 49,1
Andpre dele af den offent-
lige sektor 1,7 1,6 1,7 1,9 23
Kilde: ECB.

Anm.: Fra 1. januar 2001 inkl. observationer for Greekenland.
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Tabel 4

Euroomradets ikke-finansielle sektorers galdsstiftelsel)

Udestdende i pct. Arlig vakst (ultimo)®

af (sektorens) "7 000 7000 2001 | 2002 2002 2002 2002

celihtiigle” Lkvt.  2.kvt.  3.kvt. 4 kvt
I alt 100 6,3 7,2 5.4 5.4 5,1 4,7 4%
heraf: kortfristet geeldsstiftelse 17,8 53 11,0 5,4 3,0 1,6 0,8 1%
heraf: langfristet gaeldsstiftelse 82,2 6,6 6,4 54 59 59 5,6 5
Husholdninger> 27,1 10,7 7,4 5,7 5,7 59 6,1 6
heraf: kortfristet geldsstiftelse 8,1 9,0 6,3 -0,7 -0,6 1,1 1,2 24
heraf: langfristet geldsstiftelse 91,9 10,8 7.5 6,3 6,3 6,4 6,6 6%
Ikke-finansielle selskaber 333 8,6 14,3 8,3 6,4 5,6 4,2 3%
heraf: kortfristet geeldsstiftelse 30,6 10,9 20,2 5,0 1,0 -2,9 -34 2%
heraf: langfristet geldsstiftelse 69,4 7,6 11,7 9,9 9,2 10,0 8,0 6%
Den offentlige sektor 39,6 2,3 1,8 2,9 4,3 4,0 4,2 3%
heraf: kortfristet geeldsstiftelse 13,8 -4,6 -2,8 9,2 8,9 11,6 9,7 9
heraf: langfristet geldsstiftelse 86,2 3,4 2.5 2,0 3,6 2.8 3,3 2%

Kilde: ECB.

Anm.: De fleste kategorier vedrgrende passiver i ENS95 er dewkket af de kvartalsvise observationer om euroomradets ikke-finansielle
sektorers finansielle passiver. Afledte finansielle instrumenter, lan udstedt af staten og ikke-finansielle selskaber, ikke-bgrsnoterede
aktier, andre ejerandelsbeviser og andre udestdender er endnu ikke omfattet heraf. Se desuden fodnoterne til tabel 6.1 i afsnittet "Sta-

tistik for euroomradet" i Mdanedsoversigten.

1) Geldsstiftelse omfatter ldn, udstedte geeldsinstrumenter, ikke-finansielle selskabers pensionskassereserver og statens indldanspas-
siver. Kortfristet geeldsstiftelse, dvs. med en oprindelig lpbetid pa op til 1 ar, omfatter kortfristede lan, udstedte kortfristede geelds-

instrumenter og statens indlanspassiver.

2) Ultimo 3. kvt. 2002. Samlet kortfristet og langfristet geeldsstiftelse og sektorfinansiering i pct. af den samlede geeldsstiftelse. Sek-
torernes kortfristede og langfristede geeldsstiftelse i pct. af den samlede sektorfinansiering. Uoverensstemmelser mellem de sam-

lede belpb kan forekomme som folge af afrunding.

3) Den drlige veekstrate beregnes som den akkumulerede geeldsstiftelse i de sidste 4 kvartaler i forhold til den oprindelige finansie-

ring.

4) Tallene for det seneste kvartal er tilneermet pa basis af penge- og bankstatistikken samt veerdipapirstatistikken.

5)  Inkl. non-profit institutioner rettet mod husholdninger.

holdningen af eurodenominerede gzldsinstru-
menter var ogsa stort set uendret pa henholds-
vis 36,1 pct. og 51,4 pct. ultimo 2002. De to sek-
torer dominerede fortsat markedet for euro-
denominerede galdsinstrumenter bade med
hensyn til udestiende og samlet udstedelse.

Bruttoudstedelsen af eurodenominerede gelds-
instrumenter foretaget af residenter i euroom-
radet som andel af den samlede bruttoudstedel-
se i alle valutaer var i 2002 stabil pda omkring 93
pct. Den arlige vaekst i ikke-eurodenominerede
geeldsinstrumenter udstedt af residenter i euro-
omradet var ogsa stort set stabil pa I1,3 pct. i
2002. Stigningen i valutadenominerede geldsin-
strumenter udstedt af residenter i euroomra-
det har siden indledningen af tredje fase af
@MU varet systematisk kraftigere end disse re-
sidenters udstedelse af eurodenominerede
galdsinstrumenter. Det kan hange sammen
med kapitalmarkedernes voksende internatio-

nalisering, som har tilskyndet til oget valu-
taspredning hos udstederne af galdsinstrumen-
ter i euroomradet (se boks 2 "De seneste for-
bedringer af statistikken for udstedelse af veer-
dipapirer" pé side |5 i Manedsoversigten for ja-
nuar 2003). Internationale udstedere opfattede
fortsat euroen som en attraktiv valuta. Den arli-
ge vakst i udestiende eurodenominerede
geeldsinstrumenter udstedt af residenter uden
for euroomradet var ca. 12,9 pct. i 2002 i for-
hold til 17,5 pct. ultimo 2001.

Forskellige udviklingstendenser for
euroomrddets ikke-finansielle sektorers
galdsstiftelse

| overensstemmelse med udviklingen i MFlernes
udlan og i udstedte galdsinstrumenter aftog den
arlige veekst i euroomradets ikke-finansielle sek-
torers gaeldsstiftelse i Igbet af 2002 til ca. 4'4 pct.
i 4. kvartal fra 5,4 pct. i 4. kvartal 2001 (se tabel
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4). Denne nedadgaende tendens afspejlede faldet
i den arlige vaekst i ikke-finansielle selskabers
geeldsstiftelse, mens den arlige vaekst i hushold-
ningernes og den offentlige sektors geldsstiftelse
tiltog en del i forhold til 4. kvartal 2001 (se figur
6).

Efter en langvarig nedgang fra 3. kvartal 1999 til
I. kvartal 2002 steg den érlige vaekst i hushold-
ningernes geldsstiftelse en smule til ca. 6 pct. i 4.
kvartal 2002. Iser fortsatte husholdningernes
langfristede geeldsstiftelse (dvs. med en oprinde-
lig lobetid pa over | ar) med at stige hurtigt pri-
maert som fglge af den kraftige vaekst i euroom-
radets MFlers udlan til boligkeb (se tabel 5). Det
skyldtes en historisk lav realkreditrente og fort-
sat kraftige stigninger i huspriserne i nogle euro-
lande. Som folge af den robuste vakst i hushold-
ningernes samlede gzldsstiftelse steg forholdet
mellem husholdningernes gaeld og BNP en smule
i 2002 til ca. 51 pct. i 4. kvartal (se figur 7).

Den érlige vaekst i ikke-finansielle selskabers
geeldsstiftelse aftog fra 8,3 pct. i 4. kvartal 2001
til lidt under 4 pct. i 4. kvartal 2002. | I. halvar
2002 skyldtes denne nedgang primart et kraftigt
fald i den arlige ®ndring i kortfristet lantagning
(dvs. med en oprindelig lobetid pa op til | ar).
Ikke-finansielle selskaber reducerede is@r deres
kortfristede lan fra euroomradets MFler, som re-
prasenterer omkring 75 pct. af deres udestien-
de kortfristede gaeld. Den arlige vaekst i ikke-
finansielle selskabers langfristede galdsstiftelse
var fortsat ret kraftig i denne periode. | 2. halvar
2002 aftog den arlige vaekst i ikke-finansielle sel-
skabers langfristede geldsstiftelse derimod ogsa
til ca. 6% pct. i 4. kvartal 2002 i forhold til 10,0
pct. i 2. kvartal. Denne nedgang skyldtes en til-
svarende udvikling i bade langfristede lan og ud-
stedelse af langfristede galdsinstrumenter. For-
holdet mellem ikke-finansielle selskabers gald og
BNP la generelt stabilt i 2002 pa lidt over 62 pct.
(se figur 7).

Den afdempede vakst i ikke-finansielle selska-
bers gxldsstiftelse var udtryk for et betydeligt la-
vere antal fusioner og virksomhedsovertagelser
samt afdeempede reale investeringer pa baggrund

ECB + Arsberetning « 2002

Euroomradets ikke-finansielle sektorers
gaeldsstiftelse
(&ndring i pct. ar/ar)
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Kilde: ECB.

Anm.: Se ogsd tabel 4.

af en svag samlet eftersporgsel og lav indtjening
i virksomhederne. lkke-finansielle selskaber kan
desuden have fundet det nedvendigt at forbedre
deres balancer og reducere deres geld. Endelig
kan det ikke afvises, at MFlerne i visse eurolande
har varet mere forsigtige med at bevilge lan som

Euroomradets ikke-finansielle sektorers
geldskvote
(I pct.)

= Husholdninger
Ikke-finansielle selskaber
Den offentlige sektor
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Kilde: ECB.

Anm.: Se ogsd tabel 4. Sammenlignet med de drlige finansielle
sektorkonti er geeldskvoten noget lavere baseret pa kvartalsvise
finansielle sektorkonti, primeert fordi ldn fra ikke-finansielle sek-
torer og banker uden for euroomradet ikke er omfattet.
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MFI-udlan til husholdninger og ikke-finansielle selskaber

(Ultimo; ikke seesonkorrigeret eller korrigeret for kalendereffekter)

Udestaende i pct. af

Arlig vekst

den samlede

1999 2000 2001 2002 2002 2002 2002

mznades Lkvt.  2.kvt.  3.kvt. 4 kvt

Husholdninger? 52,5 10,7 7,4 52 54 5,7 59 58
Forbrugerkredit? 15,8 7,5 7,8 3,0 3,7 3,0 32 3,7
Udlan til boligkgb?) 66,4 12,2 8,5 6,9 7,3 7,8 7,8 7,6
Udlan til gvrige 17,8 8,8 3,6 1,7 0.4 0,9 1,7 1,5
Ikke-finansielle selskaber 47,5 6,9 10,9 6,2 5,0 4,4 3,5 3,5
Op til 1 ar 33,2 5,9 12,8 2,1 -1,6 -3,1 -2,6 -1,6
Over 1 ar 66,8 7,5 9,9 8,6 8,8 8,8 6,9 6,3

Kilder: ECB.

Anm.: Se ogsd fodnoterne til tabel 2.5 i afsnittet "Statistik for euroomrddet" i Mdnedsoversigten samt relevante tekniske noter.

1) Ultimo 4. kvartal 2002. Sektorldn i pct. af det samlede MFI-udldn til den ikke-finansielle private sektor (ekskl. non-profit institu-
tioner rettet mod husholdninger). Fordelt pa lgbetider og formdl som procentdel af MFI-udldn til den pdgeeldende sektor. Uover-
ensstemmelser mellem de samlede belpb kan forekomme som folge af afrunding.

2) I overensstemmelse med definitionen af husholdninger i ENS95, dvs. ekskl. non-profit institutioner rettet mod husholdninger.

3) Definitionerne af forbrugerkredit og udldn til boligkgb er ikke konsekvente for hele euroomrddet.

reaktion pa virksomhedernes lavere rentabilitet
og verdinedgangen vedrerende ikke-finansielle
selskabers finansielle aktiver.

Den érlige vaekst i den offentlige sektors galds-
stiftelse svingede omkring 4 pct. i 2002 i forhold
til 2,9 pct. i 4. kvartal 2001. Det afspejlede et
oget lanebehov som folge af effekten pa de of-
fentlige finanser af den stadige afdempede gko-
nomiske vaekst i euroomradet. Den arlige vaekst
i den offentlige sektors kortfristede lantagning
var fortsat stor, selv om den aftog noget i 2. halv-
ar 2002, hvorimod den arlige vaekst i langfristet
geldsstiftelse svingede omkring kun 3 pct. Det
kan tyde p3, at de offentlige sektorer benyttede
sig af de lave korte renter til at optage yderligere
lan.

Aktiekurserne faldt yderligere pa baggrund
af stor usikkerhed i 2002

For tredje ar i trek faldt de globale aktiekurser
i 2002 i fortsaettelse af den korrektion, der be-
gyndte i marts 2000. Ultimo 2002 |3 aktiekur-
serne igen pa niveauer, der sidst sds i kelvandet
pa den finansielle krise i efterdaret 1998 (se figur
8 (a)). Faldet i aktiekurserne blev ledsaget af
ekstraordinzrt stor usikkerhed malt ved den
implicitte volatilitet pa aktiemarkedet, iser i pe-

rioden fra midten af maj til begyndelsen af okto-
ber (se figur 8 (b) og boks 3).

Generelt viste de brede aktieindeks i USA, Japan
og euroomradet samme monster i 2002, selv om
indenlandske faktorer til tider spillede en storre
rolle i Japan. | begyndelsen af 2002 var bench-
mark-aktieindeks forholdsvis stabile, og den im-
plicitte volatilitet var moderat, da markedsdelta-
gerne forventede et gradvist og stabilt gkono-
misk opsving. Fra midten af maj til slutningen af
juli var aktiekurserne imidlertid udsat for et be-
tydeligt nedadrettet pres delvis som folge af oget
bekymring om palideligheden af virksomheder-
nes regnskabsoplysninger. Volatiliteten steg sale-
des igen til samme niveau som efter terrorangre-
bene i USA | I. september 2001. Samtidig bidrog
virksomhedernes darligere indtjeningstal end
forventet samt en forvaerring af de globale gko-
nomiske udsigter til at svakke aktiekurserne og
oge volatiliteten.

| slutningen af juli og hele august steg aktiekur-
serne i USA og euroomradet forbigaende, hvil-
ket hovedsagelig syntes at afspejle markedsdelta-
gernes lettelse over, at de regnskabsmassige
uregelmassigheder trods alt ikke var sa omfat-
tende som tidligere frygtet. Aftagende optimis-
me med hensyn til de globale gkonomiske udsig-
ter samt et gget antal advarsler om lavere over-
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Figur 8
(a) Aktiekursindeks i enroomradet, USA og

Japan
(1. januar 1998 = 100; daglige observationer)
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Kilde: Reuters.

Anm.: Dow Jones Euro Stoxx bredt (aktie)indeks for euroomrd-
det, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan. Fra
1. januar 2001 er euroomradeobservationer inkl. observationer
for Greekenland.

skud pavirkede imidlertid aktiekurserne i negativ
retning i lobet af september; og alle de vigtigste
indeks oplevede bratte fald til drets laveste ni-
veau i begyndelsen af oktober. | 4. kvartal 2002
sas et fornyet opsving pa aktiemarkederne. Stig-
ningen i aktiekurserne, som var meget markant
i oktober og mere afdempet i november, hvor-
efter udviklingen igen vendte i december, skete
pa baggrund af virksomhedernes bedre indtje-
ningstal end forventet og mere positive forvent-
ninger til den gkonomiske vakst, isaer i USA.

| euroomradet faldt aktiekurserne malt ved det
brede Dow Jones Euro Stoxx-indeks med 35 pct.
i 2002. | USA aftog aktiekurserne malt ved Stan-
dard & Poor's 500-indekset med 23 pct. i perio-
den ultimo 2001 -ultimo 2002, mens Nikkei 225-
indekset i Japan faldt med 19 pct. i samme peri-
ode. | 2. halvar 2002 var den implicitte volatilitet
pa aktiemarkedet fortsat forholdsvis hgj i euro-
omradet i forhold til USA og Japan.

ECB + Arsberetning « 2002

(b) Implicit volatilitet pa aktiemarkederne i

euroomradet, USA og Japan
(I pct. p.a.; 10-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)
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Kilde: Bloomberg.

Anm.: Tallene for den implicitte volatilitet afspejler de procentvi-
se aktiekursceendringers forventede standardafvigelse over en pe-
riode pa op til tre mdneder som impliceret i priserne pd optioner
pa aktieindeks. De aktieindeks, som den implicitte volatilitet ved-
rgrer, er Dow Jones Euro Stoxx 50 for euroomradet, Standard &
Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan. For1999 er den im-
plicitte volatilitet for euroomrddet baseret pd syntetiske observa-
tioner pd baggrund af nationale tal for implicit volatilitet.

Det betydelige fald i aktiekurserne i euroomra-
det bidrog til at seenke kurs/indtjeningsforholdet
i euroomradets virksomheder til niveauer taet pa
historiske gennemsnit. | USA derimod 13 kurs/
indtjeningsforholdet fortsat noget over histori-
ske gennemsnit i begyndelsen af 2003.

| USA medferte virksomhedernes darligere ind-
tjeningstal end forventet og et tevende opsving
i den gkonomiske aktivitet en nedadgaende ten-
dens for aktiekurserne. Desuden vakte adskillige
tilfelde af regnskabsmaessige uregelmaessigheder
bekymring om pdlideligheden af virksomheder-
nes indtjeningstal. Det var iser tilfzldet i slutnin-
gen af juni, da telekommunikationsvirksomheden
WorldCom offentliggjorde den mest omfattende
korrektion af indtjening i amerikansk erhvervshi-
storie, hvilket udleste et brat fald i aktiekurserne
og et kraftigt opsving i volatiliteten pa aktiemar-
kedet. Det fik Securities and Exchange Commis-
sion til at kraeve, at topledere i store amerikan-
ske virksomheder skulle afgive edsvorne erklz-
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ringer (de fleste inden 14. august 2002) om, at
deres virksomheders regnskaber var fuldstendi-
ge og nojagtige for at dempe bekymringer om
regnskabsmassige uregelmassigheder. Som i de
to foregaende ér var aktiekursfaldet i USA i 2002
serlig markant i teknologisektoren, hvor Nas-
dag-indekset faldt med i alt 32 pct. i 2002.

| Japan steg aktiekurserne i |. halvar delvis som
folge af nye tiltag fra regeringens side med hen-
blik pa at stramme lovgivningen vedregrende spe-
kulation i aktier. Senere, fra 3. kvartal, bidrog glo-
bale faktorer til udpraeget usikkerhed, som ferte
til  "flight-to-safety"-portefglijeomlaegninger til
obligationer, og som medforte lavere aktiekur-
ser. De nedadrettede pres fortsatte mod slutnin-
gen af aret, selv om andre vigtige aktiemarkeder
steg, idet indenlandske faktorer, herunder mar-
kedets voksende bekymring om finansiel skrebe-
lighed og lzsningen af problemet med mislighold-
te banklan, igen tyngede de japanske aktiekurser.
Den 14. november nidede Nikkei 225-indekset
det laveste niveau i |9 ar.

| euroomradet var aktiekurserne kraftigt pavir-
ket af udsvingene pa de amerikanske aktiemar-
keder. Nedgangen i euroomradet var imidlertid
mere alvorlig og skete pa baggrund af ekstraor-
dinart stor usikkerhed malt ved den implicitte
volatilitet udledt af optioner pa Dow Jones Euro
Stoxx 50-indekset. De vigtigste arsager til uroen
pa euroomradets aktiemarkeder syntes at vaere
afsmitningseffekter fra afslgringen af regnskabs-
massige uregelmaessigheder i store amerikanske
virksomheder og den fortsatte usikkerhed med
hensyn til styrken af og tidspunktet for det glo-
bale gkonomiske opsving, men en rakke inden-
landske arsager spillede ogsa en rolle. Det gjaldt
for det forste den forholdsvis svagere gkonomi-
ske vaekst og de svakkede udsigter for euroom-
radets gkonomi i forhold til USA. For det andet
kan det kraftigere fald i de lange statsobligations-
renter, som spiller en afgerende rolle i fastsaet-
telsen af diskonteringsfaktoren for aktier, i USA
end i euroomradet i lgbet af 2002 i hgjere grad
have understottet det amerikanske aktiemarked.

Hvad angar sektorfordelingen, var faldet pa
euroomradets aktiemarkeder primart et resul-
tat af en betydelig nedgang i teknologisektoren,
telekommunikationssektoren samt den finansiel-
le sektor, hvor aktiekurserne faldt med hen-
holdsvis 52, 36 og 36 pct. i 2002. Set under et
tegnede de tre sektorer sig for mere end halv-
delen af det samlede fald i det brede indeks i
2002. De faldende aktiekurser for teknologiba-
serede selskaber og telekommunkationsvirk-
somheder syntes til dels at afspejle en fortsat
korrektion fra de hgje niveauer i slutningen af
1990'erne i takt med, at markedsdeltagerne ned-
justerede deres indtagtsforventninger. Desuden
forsterkede den voksende bekymring vedraren-
de telekommunikationsvirksomhedernes hgje
geeldszetning faldet i sektorens aktiekurser. | den
finansielle sektor havde det bratte fald pa aktie-
markederne i lobet af 2. og 3. kvartal en negativ
effekt pa nogle bankers rentabilitet og pa balan-
cerne for forsikringsselskaber, som var forholds-
vis kraftigt pavirket af &ndringerne i aktiekurser-
ne. Forsikringssektoren var desuden negativt pa-
virket af tab som folge af naturkatastrofer.

Det betydelige fald i aktiekurserne i 2002 syntes
sammen med faldene i de to foregidende ar at ha-
ve haft visse negative konsekvenser for euroom-
radets gkonomi. Aktiemarkedet kan grundlaeg-
gende pavirke den gkonomiske udvikling direkte
via fire kanaler: Formueeffekten pa det private
forbrug, kapitalomkostningseffekten pa virksom-
hedernes investeringer samt balance- og tillids-
effekter pa bade forbrug og investeringer. Hvor
stor en pavirkning hver enkelt kanal har, er imid-
lertid vanskeligt at udrede (se ogsa boks 3 i Ma-
nedsoversigten for september 2002). De meget
begrensede empiriske data tyder ikke desto
mindre p4, at aktiemarkedernes direkte effekt pa
euroomradets gkonomiske udvikling — selv om
den er markbar — er vaesentlig mere begraenset
end den tilsvarende effekt i USA, hvor besiddelse
af aktier er mere udbredt end i euroomradet. Ef-
tersom aktiekurserne faldt globalt, var der imid-
lertid sterre sandsynlighed for, at euroomradets
gkonomi blev pavirket gennem internationale
okonomiske kanaler.
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| perioden ultimo 2002-28. februar 2003 fortsat-
te aktiekurserne i euroomradet mélt ved Dow
Jones Euro Stoxx-indekset og i USA malt ved
Standard & Poor's 500-indekset den nedadgaen-
de tendens fra de tre foregaende ar og aftog med
henholdsvis 9 pct. og 4 pct. Samtidig steg usik-
kerheden malt ved den implicitte volatilitet pa
aktiemarkederne svagt i de forste to maneder af

vikling pa aktiemarkederne. For det forste sa ud-
viklingen generelt ud til at afspejle vedvarende
bekymring med hensyn til de geopolitiske span-
dinger, og for det andet viste offentliggjorte oko-
nomiske nggletal og virksomhedernes indtje-
ningstal blandede signaler, hvilket medfgrte usik-
kerhed blandt markedsdeltagerne om virksom-
hedernes indtjeningsudsigter pa kort sigt.

2003. Der syntes at vaere to arsager til denne ud-

Betydelig stigning i volatiliteten pa aktiemarkederne i euroomradet i 2002

Aktiekurserne i euroomradet oplevede bratte udsving i Igbet af 2002. Bortset fra kraftige fald var de daglige
endringer i de brede aktiekursindeks i 2002 gennemsnitligt markant stgrre end i de foregéende ar (se figur A).
Den gennemsnitlige daglige absolutte @ndring i det brede Dow Jones Euro Stoxx-indeks er steget i de seneste
ar og naede et arligt gennemsnit pa 1,5 pct. i 2002, hvilket er nzsten en fordobling af de ca. 0,8 pct i Igbet af
perioden 1992-2002. T denne boks beskrives nogle af de globale og euroomradespecifikke faktorer, som kan
forklare den markante uro pa aktiemarkederne, der kom til udtryk i den kraftige volatilitet i aktiekurserne i
euroomradet i 2002.

Figur A: Arligt gennemsnit af den absolutte daglige 2ndring i Dow Jones Euro Stoxx-indeks,
1992-2002
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Vedvarende kraftig implicit volatilitet i 2002

Uroen pa aktiemarkederne kan ofte afleses af den implicitte volatilitet udledt af optioner pa aktieindeks, der —
i nogen grad — indeholder oplysninger om markedsdeltagernes kollektive opfattelse af usikkerheden omkring
aktiekurserne pa kort sigt. Som det fremgar af den implicitte volatilitet pa aktiemarkederne i euroomradet, var
aktiemarkederne i 2002 praeget af ekstraordinzrt stor usikkerhed, bade set i et historisk perspektiv for euroom-
radet, og hvad angar de enkelte lande. Gennemsnittet var 35 pct. i forhold til et gennemsnit pa 27 pct. siden
1998 og 1a desuden hgjere end niveauerne i bade USA og Japan (se figur 8 (b)).
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Figur B: Dow Jones Euro Stoxx-indeks og invers implicit volatilitet pa aktiemarkedet, 1998-
2002
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Bade globale og indenlandske faktorer bidrog til gget volatilitet

I begyndelsen af 2002 blev de globale aktiemarkeder gradvis mindre volatile, efterhanden som de faldt til ro
efter begivenhederne 11. september 2001. Efter midten af maj fgrte en raekke negative effekter til gget usikker-
hed om den fremtidige udvikling pa de finansielle markeder, hvorved volatiliteten steg kraftigt pa de fleste vig-
tige aktiemarkeder. Nogle af de faktorer, som var arsag til denne udvikling, fx bekymring om regnskabsmees-
sige uregelmassigheder og palideligheden af virksomhedernes indtjeningstal, geopolitiske risici og nedjuste-
ring af gkonomiske vakstprognoser, var af global karakter.

Andre mere euroomradespecifikke faktorer kan til dels forklare, hvorfor usikkerheden var serlig stor i euro-
omradet i 2002. For det fgrste er volatiliteten pa aktiemarkederne ofte kraftigere, nar aktiekurserne falder, end
nar de stiger (se figur B). Det kan typisk forklares ved en gearing-effekt, hvorved en faldende aktiekurs, forud-
sat at virksomhedens geld er fastlagt pa kort sigt, normalt gger virksomhedens forhold mellem geld og egen-
kapital, dvs. gearingen.! Hvis en virksomhed gger gearingen, formindskes dens kapitalbuffer mod indtagtsud-
sving, og den fremtidige indtjening bliver mere usikker. Derfor bliver aktiekursen mere volatil. Eftersom ak-
tiekursfaldet i 2002 var kraftigere i euroomradet end pa andre markeder, var den samlede volatilitet i aktiekur-
serne i euroomradet kraftigere end i andre gkonomiske regioner. Telekommunikationssektorens hgje geldsni-
veau i de seneste ar, primert som fglge af kgb af UMTS-licenser, har desuden forsterket gearing-effekten.

Mange europziske banker og forsikringsselskaber har som fglge af store tab pa deres aktiebeholdninger omlagt
deres portefgljer ved at nedjusterere vaegtningen af aktier i Igbet af 2002. Den betydelige omlagning fra aktie-
markedet til andre dele af kapitalmarkedet (fx obligationsmarkedet) i lgbet af en forholdsvis kort periode har
sandsynligvis bidraget til den kraftigere volatilitet pa aktiemarkedet i euroomradet.

En anden mulig forklaring pa den forholdsvis kraftige volatilitet pa aktiemarkedet i euroomradet er, at faldet i

aktiekurserne i 2002 var mere bredt funderet end pa andre vigtige markeder, hvilket tyder pa en stgrre positiv
korrelation mellem sektorerne. Det kan have medfert gget volatilitet i det generelle aktieindeks.

1 Sefx Black, F. (1976), "Studies of Stock Price Volatility Changes", Mgdereferat fra American Statistical Association
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Alt i alt havde nedgangen pa de globale aktiemarkeder en forsterket effekt pa euroomradet, hvorimod de glo-

bale faktorer synes at have udlgst et kraftigt opsving i volatiliteten pa aktiemarkedet i earoomradet gennem af-

dakningen af strukturelle svagheder og en vis fglsomhed i bestemte sektorer i euroomradet. Det medfgrte, at

udsvingene i aktiekurserne i euroomradet, iser i 2. halvar 2002, 14 uden for, hvad der tidligere er observeret.

Pengemarkedsrenterne faldt samlet set i
2002

Pengemarkedsrenterne steg i de forste fem ma-
neder af 2002 i fortszttelse af den tendens, der
begyndte i slutningen af 2001. Tendensen stop-
pede i midten af maj, og pengemarkedsrenterne
faldt gradvis i 2. halvar 2002. Udviklingen i pen-
gemarkedsrenterne afspejlede markedsdeltager-
nes forventninger til den fremtidige korte pen-
gemarkedsrente, idet markedsdeltagerne i de
forste fem maneder af 2002 forventede en stig-
ning. Forventningerne nedjusteredes i takt med
forventningerne til skonomien og inflationen. |
4. kvartal 2002 forventede markedsdeltagerne
et fald i den fremtidige korte pengemarkedsren-
te og forudsa dermed i hgj grad ECBs nedszt-
telse af de officielle renter med 50 basispoint,
som blev besluttet pa Styrelsesradets mede 5.
december 2002, og som var arets eneste ®n-
dring. | slutningen af 2002 var pengemarkeds-
rentekurvens hazldning en smule negativ malt
som forskellen mellem|2-méneders og |-ma-
neds Euribor.

En mere detaljeret analyse viser, at pengemar-
kedsrenterne faldt betydeligt i de sidste maneder
af 2001, specielt efter begivenhederne | 1. sep-
tember og ECBs efterfolgende nedsattelse af de
officielle renter, i takt med mere udbredte for-
ventninger om et aftagende inflationspres som
folge af de forvaerrede globale gkonomiske ud-
sigter. Omkring arsskiftet aftog pessimismen
imidlertid, og markedets forventninger &ndre-
des gradvis til et gkonomisk opsving. Desuden
var der tale om opadrettede risici for prisstabi-
litet. Derfor steg pengemarkedsrenterne fra
slutningen af 2001 til midten af maj 2002. Stignin-
gen i pengemarkedsrenterne var mest markant
for de lange lgbetider (se figur 9). Det fik penge-
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markedsrentekurven, som var stort set flad i be-
gyndelsen af 2002, til at stige betydeligt i de for-
ste maneder af aret til ca. 70 basispoint i midten
af maj.

/Endringerne i den forventede fremtidige udvik-
ling i den korte pengemarkedsrente i denne pe-
riode kunne ogsa afleses i renten implicit i 3-ma-
neders Euribor-futureskontrakter med udlgb i
2002 og i begyndelsen af 2003, som steg med
omkring 100 basispoint fra ultimo 2001 til mid-
ten af maj 2002. | samme periode var den usik-
kerhed, som markedsdeltagerne forbandt med
den fremtidige korte rente, stort set stabil pa
forholdsvis lave niveauer, malt ved den implicitte

Korte renter i euroomradet og pengemar-

kedsrentekurvens hzldning
(I pct. p.a.; procentpoint; daglige observationer)
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Renten for 3-maneders Euribor-futures-
kontrakter og implicit volatilitet udledt af
optioner pa 3-maneders Euribor-futures-

kontrakter
(I pct. p.a.; basispoint; daglige observationer)

= 3-méneders Euribor-futureskontrakter med
udlgb i december 2002 (venstre akse)
3-maneders Euribor-futureskontrakter med
udlgb i marts 2003 (venstre akse)
Implicit volatilitet med udlgb om seks
maneder (hgjre akse)
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Kilder: Bloomberg, Reuters og ECBs beregninger.

volatilitet udledt af optioner pa 3-maneders Euri-
bor-futureskontrakter (se figur 10).

Den stigende tendens i pengemarkedsrenterne i
de forste fem maneder af 2002 vendte i slutnin-
gen af maj, hvorefter renterne gradvis aftog til
slutningen af dret. Pengemarkedsrentekurven,
malt som forskellen mellem |2-maneders og |-
maneds Euribor, blev i perioden fra slutningen af
maj til begyndelsen af september stort set flad
som folge af et fald i pengemarkedsrenterne for
lange lobetider. | samme tidsrum ggedes usikker-
heden i markederne vasentligt. | midten af sep-
tember begyndte kurven at blive invers, og den
implicitte volatilitet faldt betydeligt, efterhanden
som markedets forventninger til en nedszttelse
af de officielle ECB-renter blev sterkere.

Ultimo 2002 var |-maneds og |2-maneders Euri-
bor henholdsvis 2,90 pct. og 2,75 pct., hvilket er
43 og 59 basispoint lavere end ultimo 2001, og
den implicitte volatilitet var faldet til tidligere lave

niveauer. | de forste to maneder af 2003 faldt ba-
de pengemarkedsrenterne og Euribor-renten
implicit i futureskontrakter yderligere.

Dag-til-dag renten malt ved Eonia afspejlede i
2002 udviklingen i minimumbudrenten for Euro-
systemets primare markedsoperationer. Eonia
viste generelt lav volatilitet, som var begraenset
til slutningen af reservekravsperioderne, hvor
banksektoren skal opfylde reservekravene. Des-
uden steg Eonia en smule den sidste bankdag i
hver maned, nar de finansielle institutioner juste-
rede deres balancer. Som tidligere ar var dette
mest markant omkring arsskiftet. | begyndelsen
af januar 2002 var Eonia en del hgjere end mini-
mumbudrenten. Det skyldtes de forholdsvis
stramme likviditetsforhold, der som falge af
overgangen til euroen resulterede i kraftigere ef-
tersporgsel efter eurosedler end forventet og
langsommere returnering end forventet af nati-
onale sedler via kreditinstitutterne til NCBerne.
| den anledning udfgrte Eurosystemet to finjuste-
rende operationer i begyndelsen af januar 2002
for at tilfere modparterne likviditet. Operatio-
nerne bidrog til at normalisere markedsforhol-
dene. Eonia aftog gradvis igen og stabiliserede sig
lige over minimumbudrenten. Der blev ligeledes
udfert en finjusterende operation |8. december
2002 for at tilfere modparterne likviditet som
folge af underbud i den primare markedsopera-
tion, der blev udfert 17. december, samt stram-
me likviditetsforhold (se kapitel II).

De lange obligationsrenter la lavt i 2002
delvis som folge af "flight-to-safety"-
portefoljeomlegninger

Efter at have vaeret stort set uendret i 2001 faldt
statsobligationsrenterne i euroomradet og USA
i 2002 hovedsagelig fra midten af maj til begyn-
delsen af oktober. Den vigtigste drsag til udvik-
lingen pa obligationsmarkedet i denne periode
synes at vaere uroen pa aktiemarkederne, som
fremkaldte  "flight-to-safety"-portefaljeomleg-
ninger til obligationsmarkedet. Alt i alt faldt den
10-arige statsobligationsrente i euroomradet og
USA med henholdsvis 90 og 130 basispoint i
2002 og la pa ca. 4,3 pct. og 3,8 pct. ultimo 2002
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(se figur | 1(2)). De mere markante fald i de ame-
rikanske statsobligationsrenter medferte, at ren-
teforskellen mellem den 10-arige obligationsren-
te i USA og euroomradet var negativ i storste-
delen af 2002, efter at have ligget omkring nul i
2001 (se figur 11(b)).

| USA steg statsobligationsrenterne en smule i de
forste maneder af 2002, efterhanden som mar-
kedsdeltagerne blev mere optimistiske med hen-
syn til vaekstudsigterne. Det aflaste pessimismen,
som havde domineret efter begivenhederne I 1.
september 200|. Nedsattelser af federal funds-
renten til 1,75 pct. i begyndelsen af 2002, hvilket
var det laveste niveau siden 1961, bidrog til den-
ne revurdering. Efterhanden som markedsdelta-
gernes optimisme steg, blev rentekurven stejle-
re, hvilket i nogen grad skyldtes de lange obliga-
tionsrenter. | arets forste maneder var der des-
uden visse indikationer af en stigning i markeds-
deltagernes langsigtede inflationsforventninger.
Det kom bl.a. til udtryk i en stigning i "break-
even'"-inflationen malt ved forskellen mellem den
| 0-arige amerikanske nominelle statsobligations-

(a) Lange statsobligationsrenter i euroomra-
det, USA og Japan

(I pct. p.a.; daglige observationer)
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rente og den | 0-arige indeksstatsobligationsren-
te.

Markedsdeltagernes optimistiske vaekstforvent-
ninger aftog efter midten af maj, og obligations-
renten faldt i lyset af "flight-to-safety"-omlaegnin-
ger fra aktiemarkedet til obligationsmarkedet
delvis som reaktion pa afsleringen af en raekke
regnskabsmassige uregelmassigheder i ameri-
kanske virksomheder. @get spaending i Mellem-
osten og darligere gkonomiske nggletal end for-
ventet bidrog ogsa til faldet i obligationsrenten.
Desuden kan amerikanske boligfinansieringsfir-
maers kurssikringsstrategier have forstaerket
den nedadgaende tendens, som medforte, at den
|0-arige nominelle obligationsrente i begyndel-
sen af oktober faldt til det laveste niveau siden
1958. Efter midten af oktober steg obligations-
renten igen en smule, efterhanden som spandin-
gerne pa aktiemarkedet aftog, og investorerne
skiftede tilbage til aktiemarkedet i en situation,
hvor makrogkonomiske negletal og virksomhe-
dernes indtjeningstal @gede optimismen om de
fremtidige vaekstudsigter. Federal Open Market

(b) Renteforskel for lange statsobligationer

mellem USA og euroomradet
(I pct. p.a.; daglige observationer)
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Anm.: De lange statsobligationsrenter vedrgrer renten for 10-drige obligationer eller den neermeste foreliggende lpbetid. Fra 1. januar
2001 er euroomrddeobservationer inkl. observationer for Greekenland.
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Committees beslutning 6. november om at ned-
sette malet for federal funds-renten med 50 ba-
sispoint til 1,25 pct. bidrog til optimismen.

| Japan har udviklingen i de lange statsobligati-
onsrenter i hgj grad vaeret afkoblet fra de globa-
le tendenser i 2002. Efter at have ligget forholds-
vis stabilt pa ca. 1,4 pct. i |. halvar 2002 faldt den
|0-arige obligationsrente derefter mere eller
mindre konstant til ca. 0,9 pct. ultimo 2002.
Markedets bekymring i forbindelse med de oko-
nomiske udsigter og den indenlandske banksek-
tor samt "flight-to-safety"-portefglieomlaegnin-
ger fra aktiemarkedet til obligationsmarkedet bi-
drog til at bringe den lange obligationsrente ned
pa et lavere niveau i lobet af aret.

| euroomradet viste obligationsmarkedet nasten
samme mgnster som i USA i 2002, selv om det
samlede fald i euroomradets obligationsrente
var mindre. | de forste maneder af 2002 blev
markedsdeltagerne ligesom i USA efterhanden
mere optimistiske vedrerende vakstudsigterne,
hvilket medfarte en vis stigning i de lange obliga-
tionsrenter. Samtidig tiltog markedsdeltagernes
inflationsforventninger pa langt sigt. Som falge
heraf steg "break-even"-inflationen beregnet

Realrenten i euroomradet og ''break-even''-

inflation beregnet for euroomradets HICP
(I pct.; daglige observationer)

= "Break-even"-inflation i euroomradet
Real obligationsrente
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Kilder: Reuters, finansministeriet i Frankrig og ISMA..

Anm.: Den reale obligationsrente er udledt af markedskursen pa
[franske statsobligationer, som indeksreguleres efter euroomrad-
dets HICP (ekskl. tobak) og udlgber i 2012. Metoden til bereg-
ning af "break-even'-inflationen beskrives pa side 15 i
Manedsoversigten for februar 2002.

som forskellen mellem den |0-arige nominelle
obligationsrente og den |0-arige indeksobligati-
onsrente (indeksreguleret efter euroomradets
HICP ekskl. tobak) med ca. 30 basispoint fra ul-
timo december 2001 til midten af maj 2002 (se
figur 12).

Senere pa dret bidrog offentliggorelsen af mindre
gunstige makrogkonomiske nggletal samt falden-
de aktiekurser til forventninger om lavere gko-
nomisk vaekst blandt markedsdeltagerne. Forny-
et pessimisme vedrgrende vakstudsigterne ud-
ovede et nedadrettet pres pa den |0-arige obli-
gationsrente i euroomradet fra midten af maj til
oktober, hvorved rentekurven fladede ud, mens
renten for |0-arige indeksobligationer og den
dermed forbundne "break-even"-inflation ligele-
des faldt. Det nedadrettede pres pa obligations-
renterne kunne ogsa tilskrives regnskabsskanda-
lerne i USA, som medfarte, at markedsdeltager-
ne satte spgrgsmalstegn ved virksomhedernes
underliggende indtjening i euroomradet. Det
forte til, at investorerne krevede ogede risiko-
premier for at besidde aktier og fremkaldte
“flight-to-safety"-omlaegninger fra aktiemarkedet
til obligationsmarkedet. Usikkerheden blandt
markedsdeltagerne vedrerende den fremtidige
udvikling i obligationsrenten i euroomradet vok-
sede ogsd, som det fremgar af den tiltagende im-
plicitte volatilitet pa obligationsmarkedet. Siden
oktober har obligationsrenterne i euroomradet
ikke vist nogen klar tendens i en situation med
blandede signaler i de offentliggjorte akonomi-
ske nggletal i modsatning til udviklingen i USA,
hvor obligationsrenterne steg.

Pa erhvervsobligationsmarkedet bade i euroom-
radet og i USA viste spendet mellem renten for
langfristede erhvervsobligationer udstedt af
BBB-ratede selskaber og statsobligationsrenten
med samme Igbetider forholdsvis store udsving
i lebet af 2002 i overensstemmelse med udvik-
lingen i implicit volatilitet pa aktiemarkedet. Ren-
tespendet viste ingen tydelig tendens i de forste
maneder af 2002, hvor der var gget optimisme
blandt markedsdeltagerne vedrerende de gko-
nomiske udsigter bade i euroomradet og i USA.
Senere udvidedes spendet for erhvervsobligati-
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oner, da markedsdeltagerne blev bekymrede
over palideligheden af virksomhedernes regn-
skabsoplysninger iser i USA, men ogsd i euro-
omradet. Efterhanden som bekymringerne tilsy-
neladende aftog i 4. kvartal 2002, indsnaevredes
spendet for erhvervsobligationer dog i de to
gkonomier til et niveau taet pa niveauet ved be-
gyndelsen af dret, hvilket til dels skyldtes en vis
stabilisering pa aktiemarkederne.

Trods sma &ndringer i obligationsrenterne i USA
faldt den lange obligationsrente fortsat samlet
set i euroomradet i begyndelsen af 2003. | peri-
oden ultimo december 2002-28. februar 2003
faldt den 10-arige statsobligationsrente i euro-
omradet med ca. 30 basispoint til 4,0 pct., mens
den |0-arige amerikanske statsobligationsrente
kun faldt en smule i samme periode. Forskellen
mellem den 10-arige statsobligationsrente i USA
og euroomradet blev sdledes indsnavret med 20
basispoint til -20 basispoint 28. februar 2003.

Bankrenten faldt samlet set i 2002
De korte bankrenter faldt i 2002 pa baggrund af

begrensede udsving i pengemarkedsrenterne. |
perioden ultimo 2001 -ultimo 2002 aftog 3-ma-

neders pengemarkedsrenten med 40 basispoint.
| samme periode faldt renten for indlan pa anfor-
dring og kortfristede opsparingsindskud (indlan
med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder)
med omkring 10 basispoint, mens renten for
tidsindskud med en lgbetid pa op til | ar faldt
med nasten 30 basispoint i overensstemmelse
med bankrenternes typisk trage reaktion pa
markedsrenterne. Med hensyn til de korte ud-
lansrenter faldt renten for udlan til virksomhe-
der med en lgbetid pa op til | ar naesten lige sa
meget som 3-maneders pengemarkedsrenten
(se figur 13).

De lange bankrenter steg stet indtil maj 2002,
hvorefter de aftog og I3 ultimo 2002 generelt la-
vere end ultimo 2001 (se figur 14). Dette men-
ster afspejlede stort set udviklingen i markeds-
renten. Den 5-arige statsobligationsrente, som
nogle lange bankrenter er taettest knyttet til, steg
forst med nasten 60 basispoint i perioden ultimo
2001-maj 2002 og faldt derefter med naesten 130
basispoint indtil ultimo 2002. Til sammenligning
steg renten for langfristede tidsindskud (tidsind-
skud med en Igbetid pa over 2 ar) og for lan til
husholdninger til boligkeb ferst med ca. 30 ba-
sispoint, hvorefter den aftog med ca. 70 basis-
pointisamme periode. De mere begrensede ud-

Korte bankrenter og en sammenlignelig markedsrente

(I pct. p.a.; manedlige gennemsnit)

— 3-maneders pengemarkedsrente

Udlan til virksomheder med en Igbetid pa op til 1 ar

Tidsindskud med en lgbetid pa op til 1 ar

— Indlan med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder

Indlan pa anfordring
8,0
7,0
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Kilder: ECB og Reuters.
Anm.: Fra 1. januar 2001 inkl. observationer for Greekenland.
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Lange bankrenter og en sammenlignelig markedsrente

(I pct. p.a.; mdnedlige gennemsnit)

- 5-arig statsobligationsrente
Udlan til husholdninger til boligkgb
Tidsindskud med en Igbetid pa over 2 ar

—— Udlan til virksomheder med en Igbetid pa over 1 ar
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1998
Kilder: ECB og Reuters.
Anm.: Fra 1. januar 2001 inkl. observationer for Greekenland.

sving i de lange bankrenter afspejlede den szd-
vanlige traege reaktion pd markedsrenterne.

| perioden efter maj 2002 var visse lange bank-
udlansrenter, iser for udlan til virksomheder,
leengere om at tilpasse sig i overensstemmelse
med faldene i markedsrenterne. Det kan have
vaeret forbundet med voksende bekymring om
kreditvaerdighed i lyset af det stigende antal kon-
kurser. Som omtalt i boks 3 henger gget kredit-
risiko, som indikeret ved en udvidelse af spendet
for erhvervsobligationer, typisk sammen med en
udvidelse af spaendet mellem bankudlansrenten
og markedsrenten. Iszer udvidedes spendet mel-

lem renten for BBB-ratede erhvervsobligationer
og statsobligationer med tilsvarende lgbetider
fra ca. 190 basispoint til ca. 220 basispoint fra maj
til december; med et toppunkt pa ca. 260 basis-
point i oktober.

Efter ECBs nedszttelse af de vigtigste renter i
begyndelsen af december 2002 og efterfelgende
fald i pengemarkedsrenterne faldt de korte bank-
renter for indlan en smule i januar 2003, selv om
de korte udlansrenter kun @ndredes en smule.
De lange bankrenter fortsatte tendensen, som
begyndte efter maj 2002, og faldt yderligere i ja-
nuar 2003.
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Fastsattelsen af bankernes udlansrenter i euroomradet

Nar bankerne fastsztter deres udlansrenter, kan adskillige faktorer spille ind, fx de administrative omkostnin-
ger ved effektiv @ndring af bankrenten samt relationerne mellem bank og kunde. Bankspecifikke traek som
samspillet mellem bankens rentabilitet og finansieringsforhold kan ogsa spille en vigtig rolle i fastsettelsen af
udlansrenterne.! Denne boks fokuserer pa tre bestemmende faktorer for bankernes udlansrenter. For det fgrste
er der en tendens til, at udlansrenterne pavirkes af udviklingen pa penge- og kapitalmarkederne, fordi bankerne
enten selv skal benytte disse markeder som finansieringskilde, eller fordi deres indlansrenter skal afspejle ten-
denser pa disse markeder for at tiltreekke midler. Der er derfor typisk en tet forbindelse mellem bankernes ud-
lansrenter og markedsrenter med sammenlignelige lgbetider. Fx har renten for lan til husholdningerne til bo-
ligkgb historisk set bevaget sig i takt med den 5-arige statsobligationsrente (se figur 14). Den anden bestem-
mende faktor i forbindelse med bankernes udlansrenter er konkurrencen inden for de forskellige segmenter af
bankernes kreditmarked. Bankernes renter skal vaere konkurrencedygtige for at tiltreekke kunder, og kundernes
muligheder for at pavirke renterne afhaenger i hgj grad af, om kunderne har adgang til alternative finansierings-
kilder. Den tredje faktor er bankens (forventede) kreditrisiko, nar den bevilger et lan.

Treeg tilpasning af bankernes udlansrenter til markedsrenten pa kort sigt

Renteudviklingen pa pengemarkedet og andre finansielle markeder, som er de vigtigste markedsbaserede kil-
der til MFlernes finansiering af udlan, er en vigtig bestemmende faktor for bankernes udlansrenter. Erfaringen
har vist, at bankernes udlansrenter i euroomradet typisk reagerer forsinket pa udviklingen i markedsrenterne.?
Den del af en @ndring i markedsrenten, som inden for en maned slar igennem pa bankernes udlansrenter, har
vist sig ofte at veere under 50 pct. Pa langt sigt tilpasser bankernes udlansrenter sig dog normalt udviklingen i
markedsrenten i forholdet 1:1. Det er desuden interessant at bemarke, at udldnsrenterne i euroomradet i sidste
instans hurtigere synes at tilpasse sig @ndringer i markedsrenten efter indfgrelsen af den fzlles valuta. Den ene-
ste undtagelse synes at vere forbrugerkredit, hvor bankernes udlansrente fortsat reagerer ret treegt pa markeds-

udviklingen.
Mere konkurrencedygtige markeder i de senere ar

Konkurrencen inden for de fleste segmenter af bankernes kreditmarkeder synes at veere skarpet i de seneste ar,
hvad angar bade udbud og efterspgrgsel. Denne tendens kan vere en af arsagerne til udlansrenternes hurtigere
tilpasning til @ndringer i markedsrenterne, som er et omtrentligt udtryk for de marginale finansieringomkost-
ninger i forbindelse med bankernes udlan siden 1999. Pa udbudssiden synes den fortsatte omstrukturering i
banksektoren at have medfgrt gget effektivitet pa bankmarkederne og mere konkurrencedygtige priser. Des-
uden er nye (udenlandske) aktgrer, uanset det konstante fald i antallet af kreditinstitutter, kommet ind pa bank-
kreditmarkedet. Euroomradets banker star ogsa over for mere og mere konkurrence fra andre finansielle for-
midlere, fx forsikringsselskaber og pensionsfonde.?

Pa efterspgrgselssiden er der ogsa indikationer af, at konkurrencen er gget i takt med, at bankkunderne er blevet
mere fglsomme over for renter pa banklan, sammenlignet med de renter der opkraves af andre banker og fi-
nansielle markeder. Det kan h&nge sammen med de mere stabile nominelle renter i en tid med prisstabilitet,
hvilket ggr det lettere at ssmmenligne priserne fra forskellige udbydere. Det kan ogsa heenge sammen med gget

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

2 G. de Bondt, (2002), "Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level", ECB Working Paper 136; F.
Heinemann og M. Schiiler, (2002), "Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest rate pass-through”,
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung; og S. Kleimeier og H. Sander, (2002), "Consumer credit rates in the eurozone:
evidence on the emergence of a single retail banking market", European Credit Research Institute, Research Report 2.

3 ECB, (2002), "Report on Financial Structures".
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adgang til finansiering via alternative ikke-bankkilder, i det mindste for nogle virksomheder. Fx er markedet
for commercial paper og markedet for erhvervsobligationer i euroomradet blevet dybere og mere likvide i de
seneste ar. Konkurrencen kan saledes variere betydeligt inden for de enkelte segmenter i bankudlansmarkedet.
Konkurrence inden for realkreditlan til husholdningerne synes at vere ret kraftig, mens der synes at veere min-
dre konkurrence pa markedet for usikret forbrugerkredit.

Bankernes udlan til virksomheder og rentespzend for erhvervsobligationer i euroomradet
(Basispoint; mdnedlige gennemsnit)

—— Spendet mellem renten for udlan til virksomheder pa over 1 ar og
den 2-arige statsobligationsrente
Spendet for langfristede BBB-ratede erhvervsobligationer

300 - 1 300
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200 | / 1 200
‘N/‘
150 | 1 150

100 + 4 100
50 + 1 50
Y U U NP (U U HONUY U AU U N S B |
1999 2000 2001 2002 2003

Kilder: Bloomberg, ECB og Reuters.
Anm.: Rentespeend for erhvervsobligationer beregnes som forskellen mellem renten for 7- til 10-arige erhvervsobligationer og 7-
til 10-darige statsobligationer.

Voksende bekymring om kreditrisiko i 2002

Niveauet for og udviklingen i spendet mellem bankernes udlansrenter og sammenlignelige markedsrenter be-
stemmes ogsa af overvejelser om kreditrisiko. Som det fremgar af figuren ovenfor, har spendet mellem renten
for langfristede lan til virksomheder og en markedsrente med en sammenlignelig lgbetid siden 2000 udviklet
sig mere eller mindre parallelt med spendet mellem renten for langfristede BBB-ratede erhvervsobligationer
og statsobligationer med en sammenlignelig Igbetid. Sidstn@vnte spend kan give en indikation af den aktuelle
kreditrisiko ved udlan til virksomhederne som opfattet af deltagerne pa erhvervsobligationsmarkedet. Figuren
ovenfor viser desuden, at kreditrisikobekymringerne tiltog i 2002, hvilket fremgar af det ggede spend mellem
renten for udlan til virksomheder med en Igbetid pa over 1 ar og den 2-arige statsobligationsrente.

Alle de nzvnte bestemmende faktorer for bankernes udlansrenter synes at have spillet en vis rolle i 2002. Mens
bankernes udlansrenter i euroomradet i 2002 bl.a. tilpassede sig markedsrenteudviklingen, er det tydeligt, at
hastigheden og graden af bankrenternes reaktion er bergrt af den ggede kreditrisikobekymring i visse segmen-
ter af kreditmarkedet.
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3  Prisudviklingen

Den gennemsnitlige drlige inflation var en
del lavere i 2002 end i 2001

Den gennemsnitlige arlige HICP-inflation i 2002
var 2,2 pct., dvs. 0,2 procentpoint lavere end i
2001 (se tabel 6). | samme periode tiltog den
gennemsnitlige stigning i HICP ekskl. uforarbej-
dede fedevarer og energi fra 2,0 pct. til 2,5 pct.
Den lavere gennemsnitlige HICP-inflation i 2002
forklares saledes ved lavere érlige stigninger i de
mere volatile komponenter uforarbejdede fode-
varer og energi. | januar 2003 faldt ar-til-ar an-
dringen i HICP og HICP ekskl. uforarbejdede fo-
devarer og energi til henholdsvis 2,2 pct. og 2,0
pct., hvilket er 0,1 0g 0,2 procentpoint lavere end
i december 2002.

Udviklingen i den samlede inflation i 2002
afspejlede hovedsagelig kortvarige udsving i
priserne pa uforarbejdede fodevarer og
energi

Den samlede HICP-inflation i euroomradet viste
et ret ujevnt forlgb i 2002, hvilket hovedsagelig
afspejlede kortvarige udsving i de mere volatile
komponenter. Efter en kraftig stigning i januar
2002 faldt HICP-inflationen indetil juni, hvor den
igen begyndte at stige til 2,3 pct. i december
2002 (se figur 15). Inflationsstigningen i januar
2002 afspejlede en rakke faktorer, fx hgjere pri-
ser pa uforarbejdede fadevarer og energi, basis-
effekter og stigninger i afgifter og administrerede
priser. Navnlig ugunstige vejrforhold udevede et
opadrettet pres pa priserne pa frugt og grontsa-
ger. | de efterfolgende maneder medforte priser-
ne pd uforarbejdede fodevarer dog et fald i den
arlige inflation, da effekten af de ugunstige vejr-
forhold begyndte at aftage. Desuden aftog infla-
tionspresset fra kedpriserne i perioden, da de
opadrettede priseffekter i forbindelse med dyre-
sygdomme (mund- og klovsyge og BSE) aftog
yderligere.
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Energipriserne bidrog ogsa en smule til inflati-
onsnedgangen i |. halvar 2002. | 2. halvar var
energipriserne dog den vasentligste arsag til
stigningen i den samlede inflation, hvilket ikke
alene afspejlede basiseffekter, men ogsa et vist
opadrettet pres pa de globale oliepriser mod
slutningen af aret.

Nzsten uzndret HICP-inflation ekskl. de
mere volatile komponenter i 2002

Trods den forholdsvis afdempede eftersporgsel
i euroomradet var faldet i ar-til-dr @&ndringen i

Delkomponenternes bidrag til HICP-inflati-

on i euroomradet
(Arlige bidrag i procentpoint; ménedlige observationer)

I Tjenesteydelser
Industrivarer ekskl. energi
Forarbejdede fgdevarer
Uforarbejdede fgdevarer

I Energi

= Samlet indeks

30 3,0

-0,5

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
2001 2002

Kilde: Eurostat.
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Tabel 6

Udyviklingen i priser og omkostninger i euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar, medmindre andet er anfort)

2000 2001 2002/ 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

2002 2003
Dec. Jan.

Det harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP) og dets komponenter

Samlet indeksD 2,1 24 22 21 30 24 22 25 21 21 23 23 22
heraf:
Varer 25 23 16 21 32 22 16 21 14 13 1,8 19 16
Fgdevarer 14 44 3,1 32 49 5,1 47 49 29 23 23 22 1,4
Forarbejdede fgdevarer 1,2 28 3,1 18 26 33 34 35 32 30 27 27 28
Uforarbejdede fgdevarer 1.8 70 31 53 83 78 66 70 24 14 17 14 -06
Industrivarer 30 1,2 09 15 24 08 02 08 07 08 1,5 1,7 18
Industrivarer ekskl. energi 05 09 14 0.2 1,2 0.8 1,5 1,7 1,6 1,3 1,2 1,2 0,6
Energi 13,1 23 -06 66 68 08 43 -21 -23 -07 28 38 60
Tjenesteydelser 1,5 27 31 22 26 27 30 31 31 33 31 30 28
Andre pris- og omkostnings-
indikatorer
Producentpriser i industrien®) 55 22 -01 45 3,6 1,5 -0,8 -08 -08 -0,1 1,2 1,5 .
Enhedslgnomkostninger? 1,3 26 .21 27 25 33 35 24 20 . - -
Arbejdskraftsproduktivitet?) 1,3 0,0 . 04 00 O1 -04 -04 02 006 . - -
Lgnsum pr. ansat? 2,6 27 .25 28 26 29 31 26 2,6 . - -
Samlede timelgnomkostninger? 33 34 . 34 30 37 34 39 35 36 . - -
Oliepriser (EUR pr. tgnde)¥ 31,0 27,8 26,5 284 31,7 290 224 246 278 272 265 27,1 283
Ravarepriser>) 16,7 -76 -1,7 -0,8 -3,0 -10,5 -1566 -3,6 -55 -1,6 44 2,1 -23

Kilder: Eurostat, nationale observationer, International Petroleum Exchange, HWWA (Institut fiir Wirtschaftsforschung i Hamburg)

0g ECBs beregninger.

Anm.: I perioder fgr 2001 er Greekenland ikke inkluderet i HICP-observationer, men kun i de andre pris- og omkostningsindikatorer.

1) Ekskl. byggeri.
2) Hele gkonomien.

3) Hele pkonomien (ekskl. landbrug, offentlig administration, uddannelse, sundhedsveesen og andre tjenesteydelser).
4) Brent Blend (til 1 mdneds terminslevering). I ECU indtil december 1998.

5)  Ekskl. energi. I euro.

HICP ekskl. de mere volatile komponenter ufor-
arbejdede fgdevarer og energi ret begrenset i
2002. Det skyldtes til dels indirekte effekter af
tidligere stad til olie- og fedevarepriserne og den
tidligere depreciering af eurokursen. For visse
komponenter (hovedsagelig tjenesteydelser)
blev der pd ikke-aggregeret niveau desuden ob-
serveret prisstigninger; der kan tilskrives indfe-
relsen af eurosedler og -mgnter (se boks 4).
Uanset disse faktorer kan den konstant hgje
ar-til-ar &ndring, iser i priserne pa tjenesteydel-
ser, tilsyneladende ogsa forklares ved mere
grundleggende faktorer, fx udviklingen i enheds-
lenomkostninger.

Ar-til-ar ndringen i priserne pa tjenesteydelser
var mindst 2,9 pct. i lgbet af aret (se figur 16)
med en gennemsnitlig stigning pa 3,1 pct. i 2002
i forhold til 2,7 pct. i 2001. De andre hovedkom-

ponenter i HICP ekskl. de mere volatile kompo-
nenter, dvs. priserne pa forarbejdede fadevarer
og industrivarer ekskl. energi, steg ogsa i gen-
nemsnit kraftigere i 2002 end i 2001. | modsat-
ning til priserne pa tjenesteydelser faldt ar-til-ar
stigningen i disse komponenter i 2002. Den nz-
sten uzndrede udvikling i den arlige HICP-infla-
tion ekskl. uforarbejdede fedevarer og energi
skyldtes saledes overvejende priserne pa tjene-
steydelser.

Inflationsforskellene mellem eurolandene
var stort set uandret i 2002

Inflationsudviklingen i de enkelte eurolande vari-
erede en del i 2002 bl.a. som folge af forskelle i
virkningen af prisstad inden for energi og fode-
varer, forskelle i udviklingen i enhedslgnomkost-
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De enkelte komponenter i HICP-inflation i

euroomradet
(&ndring i pct. ar/ar; manedlige observationer)

= Samlet HICP
Forarbejdede fgdevarer
Uforarbejdede fgdevarer

—— Industrivarer ekskl. energi
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Kilde: Eurostat.
Anm.: I perioder for 2001 omfatter HICP-observationer ikke
Greekenland.

ninger og ®ndringer i administrerede priser og
afgifter. Spredningen var dog stort set uendret i
2002 i forhold til 2001.

Opfattelsen af den tidligere inflation steg,
mens forbrugernes inflationsforventninger
faldt

Trods en nedgang i den faktiske inflation i 2002
steg offentlighedens opfattelse af den tidligere in-
flation i lebet af aret. Europa-Kommissionens in-
dikator for opfattet inflation i de sidste 12 méane-
der viste fx en javnt stigende tendens (se figur
C i boks 4). Forskellen mellem den faktiske og
den opfattede inflation blev saledes stgrre end
nogensinde. Den hgje opfattede inflation synes
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til en vis grad at vere forbundet med prisstignin-
gerne inden for bestemte komponenter, hoved-
sagelig tjenesteydelser, til dels som fglge af ind-
forelsen af eurosedler og -menter. (Effekten af
indfgrelsen af eurosedler og -manter pa priserne
beskrives n@rmere i boks 4).

Forbrugernes inflationsforventninger faldt deri-
mod i sterstedelen af 2002, hvilket tyder pa, at
forbrugerne opfattede storstedelen af prisstig-
ningerne i 2002 som forbigaende. Det er i over-
ensstemmelse med den betragtning, at den arlige
inflation i hele 2002 var pavirket af en raekke en-
gangsfaktorer, fra afgiftsstigninger til basiseffek-
ter. Det er vaerd at bemearke, at indikatoren for
opfattet inflation faldt betydeligt i februar 2003.
Det er dog for tidligt at vurdere, om nedgangen
i dette mal vil vare ved efter det sidste ars stig-
ning.

De enkelte komponenter i producentpriser i

industrien i euroomradet
(&ndring i pct. ar/ar; manedlige observationer)

- Energi (venstre akse)
Industri ekskl. byggeri (hgjre akse)
Halvfabrikata (hgjre akse)

—— Kapitalgoder (hgjre akse)
Forbrugsgoder (hgjre akse)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationer vedrgrer Euro 12 (inkl. perioder fpr 2001 ).
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Hvordan indfgrelsen af eurosedler og -mgnter har pavirket forbrugerpriserne

Der er gaet over et dr, siden eurosedlerne og -mgnterne blev indfgrt 1. januar 2002, og alle priser i euroomradet
blev omregnet til euro. I mange eurolande var forbrugernes opfattelse, at overgangen til euro medfgrte betyde-
lige prisstigninger. I denne boks gennemgas dokumentationen for, hvordan overgangen til euro har pavirket
priserne, og de mulige arsager til, at forbrugerne har opfattet euroen som en kilde til prispres. Det havdes, at
effekten overvejende vil vere forbigaende, og at den stgrre prisgennemsigtighed pa tvers af greenserne pa leen-
gere sigt vil gge konkurrencen og demme op for prispresset.

Nogle priser er tilsyneladende kraftigt pavirket af overgangen til euro, men den samlede effekt er be-
granset

Effekten af omregningen af priser fra de tidligere nationale valutaer til euro er blevet vurderet ved hjlp af en
reekke forskellige metoder, fx analyser af den aggregerede prisudvikling, undersggelser af en raekke grundlaeg-
gende prisserier for udvalgte varer og tjenesteydelser samt undersggelser af virksomheders prisfastsattelses-
strategier ved overgangen. Forskellene mellem disse metoder ggr det svart at sammenligne resultaterne. End-
videre bgr resultaterne kun benyttes som vejledende indikation af den samlede effekt, eftersom det er meget
svert at isolere rene overgangseffekter fra andre kilder til prispres, fx stigninger i afgifter, administrerede pri-
ser, Ignninger eller importpriser. Trods dette forbehold har de fleste undersggelser i store trek konkluderet det
samme, nemlig at indfgrelsen af eurosedler og -mgnter ikke har medfgrt omfattende prisstigninger. For at n@v-
ne et eksempel viste Eurostats undersggelse fra juli 2002, der var baseret pa 6 maneders HICP-data for euro-
omradet, at indfgrelsen af eurosedler og -mgnter sandsynligvis har pavirket inflationen i euroomradet med
0,0-0,2 procentpoint i 1. halvar 2002. Den opadrettede effekt pa priserne kan enten skyldes, at virksomhederne
veelter omkostningerne over pa forbrugerne i forbindelse med overgangen til euro, eller at priseendringer er ble-
vet bundtet. Desuden kan virksomhederne have afrundet til nye fordelagtige europriser eller forsggt at gge de-

res avancer.!

Effekten af overgangen kan have varieret fra land til land. I Frankrig er indvirkningen pa det nationale forbru-
gerprisindeks fx anslaet til 0,2 procentpoint, mens den i Holland er ansléet til 0,6 procentpoint.2 Forskellene
mellem landene kan skyldes forskellige konkurrenceforhold pa de lokale markeder (der ogsa er forbundet med
henholdsvis sma og store detailhandleres relative betydning) og forskelle i efterspgrgselssituationen i de pa-
gaeldende lande.

Det fremgar af de foreliggende data, at priseffekterne hovedsagelig forekom inden for bestemte omrader af ser-
vicesektoren, hvilket ogsa mange forbrugere har bemarket. Navnlig synes priserne pa tjenesteydelser, fx re-
staurant- og cafébesgg, frisgrydelser og kemisk rensning, at vaere steget markant i alle eurolandene efter ind-
fgrelsen af eurosedler og -mgnter. Prisstigningerne inden for en raekke af disse HICP-komponenter var usad-
vanlig kraftige i 2002 i forhold til den gennemsnitlige udvikling i tidligere ar. I januar 2002 var maned-til-ma-
ned stigningen i restaurant- og cafépriser i euroomradet — med en vaegt pa 6,7 pct. i euroomradets HICP i 2002
— over tre gange sa hgj som den gennemsnitlige stigning i samme maned i perioden 1996-2001 (se figur A). En
tilsvarende prisudvikling blev observeret for frisgrydelser (vegt i HICP 1,1 pct., se figur B) og andre tjeneste-
ydelser. For de fleste af disse ydelser var prisstigningerne i euroomradet ogsa ret store sammenlignet med
EU-lande uden for euroomradet. Prisstigningerne over gennemsnittet kan teoretisk have andre arsager end

overgangen til euro, men i praksis er det svart at henfgre dem til andre faktorer.

1 Disse priseffekter beskrives nwrmere i boks 3 i ECB Arsberetning 2001.
2 Se "The short-term impact on prices of the euro cash changeover", Banque de France Bulletin Digest, september 2002, og
"Getting used to the euro", De Nederlandsche Bank Quarterly Bulletin, september 2002.
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Figur A: Priser pa restaurant- og cafébesgg  Figur B: Priser pa frisgrydelser
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Kilde: Eurostat og ECBs beregninger.

Varepriserne, der tegner sig for nzsten 60 pct. af de private forbrugsudgifter i euroomradet, synes generelt ikke
at veere pavirket nevneverdigt af overgangen. Overgangen kan dog i de enkelte lande have medfgrt prisstig-
ninger pa visse mindre detailvarer, der ofte kgbes af private husholdninger, fx bagervarer og aviser. Pa grund
af det lave prisniveau kan afrundingseffekter give en ret kraftig procentvis @ndring. For dyrere varer, is@r va-
rige forbrugsgoder, har der derimod tilsyneladende varet en tendens til at runde priserne nedad i forbindelse
med de teknologiske fremskridt og den ret kraftige konkurrence pa disse markeder.

Prisudviklingen i de komponenter, der synes at vere pavirket af overgangen til euro, var ret kraftig i flere ma-
neder af 2002, men er tilsyneladende blevet n@sten normal eller endda svagere i de seneste maneder. Det tyder
pa, at inflationspavirkningen kun er forbigaende, selv om der stadig kan forekomme yderligere effekter, da til-
pasningen til nye fordelagtige europriser tilsyneladende endnu ikke er afsluttet.> Desuden kan niveauet forven-
tes at vare ved i lande, der stadig har lgnindeksering. Pa langt sigt bgr der ikke veere tale om permanente effek-
ter, nar forbrugsadfeerden fgrst har tilpasset sig den nye prisstruktur. Euroen forventes tvertimod at fa en be-
grensende effekt pa prisstigningerne, da den gger prisgennemsigtigheden og konkurrencen i euroomradet. Dis-

se nyttevirkninger vil endvidere vare permanente.
Stigning i forbrugernes inflationsopfattelse

De empiriske data vedrgrende effekten af overgangen til euro star i skarp modsztning til den almindelige op-
fattelse blandt euroomradets forbrugere. Ifglge Europa-Kommissionens Eurobarometer for november 2002
mener over 80 pct. af euroomradets forbrugere, at omregningen til europriser var forbundet med betydelige
prisstigninger. Det afspejles i en betydelig stigning i Europa-Kommissionens indikator for opfattet inflation i
hele 2002 (se figur C). Denne udvikling, der sas i nasten alle eurolande, afveg kraftigt fra den faktiske
HICP-inflation, der faldt i samme periode, hvilket medfgrte et gget gab mellem den opfattede og den faktiske
inflation.

En forklaring pa gabet mellem den opfattede og den faktiske inflation kan vere, at forbrugerne leegger stor vagt
pa prisudviklingen inden for de varer og tjenesteydelser, som de kgber ofte, mens de er mindre bevidste om
prisudviklingen inden for dyrere varer, fx varige forbrugsgoder, som de kgber sjeldnere. Der er tegn pa, at
overgangen fra nationale priser til europriser i nogle tilfeelde var forbundet med store prisstigninger, der havde
mediernes og forbrugernes bevagenhed. Priserne pa nogle af de varer og tjenesteydelser, som man kgber dag-
ligt, fx grgntsager, steg ogsa betydeligt i begyndelsen af 2002. Andre faktorer end overgangen til euro, fx ugun-
stige vejrforhold, forklarer en stor del af disse prisstigninger, men offentligheden har tilsyneladende ogsa for-

3 Sefx "Consumer prices and the changeover from Deutsche Mark to euro", Deutsche Bundesbank Monthly Bulletin, juli 2002.
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Figur C: Opfattet, forventet og samlet HICP-inflation

(Nettotal og cendring i pct. ar/ar; manedlige observationer)

Opfattet inflation (venstre akse)
Forventet inflation (venstre akse)
e Samlet HICP (hgjre akse)

70 6
60
5
50
4
40
30 3
20
2
10
1
0
- ] 0 L i i Il i i i Il i i i Il i i i Il i i i | n n n | i i i | i i i |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kilder: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre og Eurostat.
Anm.: Europa-Kommissionens indikatorer for opfattet og forventet inflation fremstdar som balancestatistik og kan ikke direkte re-
lateres til stgrrelsen af den faktiske inflation. I perioder fgr 2001 omfatter HICP-observationer ikke Greekenland.

bundet prisstigningerne med overgangen til euro. Selv om den arlige @ndring i mange af disse varer og tjene-
steydelser begyndte at falde i 2. kvartal 2002, fortsatte indikatoren for opfattet inflation med at stige.

Spgrgsmalet er derfor stadig, hvordan man forklarer det vedvarende gab mellem den opfattede og den faktiske
inflation. En forklaring kan vere, at forbrugerne ikke er fortrolige med europriserne. Tommelfingerregler for
sammenligning af de nye europriser og de gamle priser i de tidligere nationale valutaer kan ogsa vere relevante,
nar man prgver at forstd inflationsopfattelsen i visse lande. Der er desuden tegn pa, at prisspredningen for et
enkelt produkt er gget markant efter overgangen til euro. De mange forskellige priser kan have skabt forvirring
blandt forbrugerne, der muligvis behgver mere tid til at tilpasse sig de nye prisfastsattelsesmgnstre.* Mange
faktorer bidrager saledes til at forklare den vedvarende hgje opfattede inflation, men de fleste tyder pa, at det
kun er et forbigaende feenomen, hvilket ogsa indikeres af det betydelige fald i inflationsforventningerne i stgr-
stedelen af 2002 (se ogsa figur C).

Selv om forbrugerne séledes har papeget usedvanlig store prisstigninger i forbindelse med overgangen til euro,
er der tilsyneladende hovedsagelig tale om enkelttilfeelde af meget begraenset samlet betydning. I den forbin-
delse spiller forbrugerne en vigtig rolle ved at vise, at de ikke er villige til at betale for bestemte varer, for hvilke
der klart er forekommet urimelige prisstigninger. Desuden udggr de varer og tjenesteydelser, der er pavirket af
overgangen, kun en forholdsvis lille del af den samlede kurv af varer og tjenesteydelser i HICP-indekset. Kun
en ret lille del af HICP-inflationen i euroomradet kan séledes tilskrives overgangen til euro i 2002. Denne ind-
virkning pa HICP-inflationen vil overvejende vare forbigaende, og den stgrre prisgennemsigtighed pa tveers
af greenserne som fglge af overgangen til euro vil pa lengere sigt gge konkurrencen og demme op for prispres-
set.

4 Se fx "The adaption of prices to the changeover to the euro", Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique,
www.nbb.be.
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Priserne i tidligere led i produktionskaden
var afdempede i 2002

Indekset for producentpriserne i industrien
(ekskl. byggeriet) faldt i gennemsnit med 0,1 pct.
i 2002 i forhold til en stigning pa 2,2 pct. i 2001.
Nedgangen kan hovedsagelig tilskrives udviklin-
gen i energikomponenten og i mindre omfang
udviklingen i komponenterne halvfabrikata og
forbrugsgoder (se figur 17). Den gennemsnitlige
arlige stigning i producentpriserne ekskl. energi
og byggeriet var 0,6 pct. i forhold til 1,8 pct. i
2001. Den afdempede prisudvikling i tidligere
led i produktionskaden afspejler til dels sma im-
portprisstigninger som folge af euroens appre-
ciering i 2002. Eftersporgslen var desuden for-
holdsvis svag hele aret, hvilket afholdt industri-
virksomhederne fra at heve priserne.

Enhedslgnomkostninger, lgnsum pr. ansat og

arbejdskraftsproduktivitet i enroomradet
(&ndring i pct. ar/dr; kvartalsvise observationer)

— Enhedslgnomkostninger
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationer vedrgrer Euro 12 (inkl. perioder for 2001);
hele gkonomien.
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Energikomponenten i producentpriserne i indu-
strien faldt med 2,4 pct. i 2002 i forhold til en
stigning pa 2,8 pct. i 2001. Selvom de gennem-
snitlige oliepriser i amerikanske dollar var stort
set uendrede i 2002 i forhold til dret for, faldt
priserne i euro med ca. 5 pct. Nedgangen i ener-
giproducentpriserne i 2002 skyldtes saledes nz-
sten udelukkende euroens styrkelse over for den
amerikanske dollar. En lavere arlig stigning i pri-
serne pa halvfabrikata og forbrugsgoder bidrog
ogsa til faldet i den samlede inflation i producent-
priserne. Nedgangen i inflationen inden for for-
brugsgoder afspejlede lavere prisstigninger for
bade varige og ikke-varige forbrugsgoder. Den
gennemsnitlige arlige stigning i priserne pa kapi-
talgoder i 2002 var 1,0 pct., dvs. uendret i for-
hold til 2001.

Den drlige vekst i lensum pr. ansat var stort
set uendret i 2002 trods svage
arbejdsmarkeder

Siden 1999 er stigningen i nesten alle indikatorer
for arbejdskraftsomkostninger og lgnninger i
euroomradet tiltaget gradvis. Denne udvikling
fortsatte i 2001 og begyndelsen af 2002 trods fal-
dende gkonomisk aktivitet og stigende arbejds-
lzshed.

Den arlige veekst i lonsum pr. ansat var i gennem-
snit 2,8 pct. i de forste tre kvartaler af 2002, hvil-
ket var en smule hgjere end i 2001 (se figur 18).
Desuden var ar-til-ar stigningen i bade samlede
timelenomkostninger og manedlig bruttoind-
komst hgjere i de forste tre kvartaler af 2002
end i 2001. De foreliggende landedata signalerer
dog ikke en yderligere acceleration i arbejds-
kraftsomkostningerne mod slutningen af 2002,
hvilket bekraftes af udviklingen i den arlige vaekst
i lenaftaler, der faldt i 2. halvar 2002.

Den arlige stigning i arbejdskraftsproduktiviteten
var i gennemsnit en smule hgjere i de forste tre
kvartaler af 2002 end i 2001, selv om den fortsat
var lav. | overensstemmelse med konjunkturud-
viklingen steg vaeksten i arbejdskraftsproduktivi-
tet i 2. og 3. kvartal 2002 efter to kvartaler med
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negativ arlig veekst. Som falge heraf aftog stignin-
gen i enhedslgnomkostningerne for hele euro-
omradetfra 3,5 pct. ar-til-ari |. kvartal til 2,4 pct.
i 2. kvartal og 2,0 pct. i 3. kvartal. Udviklingen i
avancer som udtrykt ved gabet mellem den arlige
vaekst i BNP-deflatoren og enhedslgnomkostnin-

gerne indikerer, at aktivitetsnedgangen havde en
vis negativ indvirkning pa indtjeningen. Den kon-
junkturbestemte stigning i produktivitetsvaek-
sten i 2002 har dog mindsket vaksten i enheds-
Ilanomkostninger og dermed det nedadrettede
pres pa avancerne.

4 Udpviklingen i produktion, efterspgrgsel og arbejdsmarked

Afdempet okonomisk aktivitet i 2002

Trods positive tegn i begyndelsen af aret var de
svage gkonomiske forhold stadig fremherskende
i 2002. Det begyndende opsving primo 2002 tog
ikke fart, og den kvartalsvise vakst i realt BNP
forblev hele dret under det niveau, som er for-
eneligt med den potentielle vaekst for euroom-
radet. | 4. kvartal 2002 viste der sig igen tegn pa
svaghed, da den kvartalsvise vekst i realt BNP af-
tog til et lavt niveau. Alt i alt faldt den gennem-
snitlige arlige vaekst i realt BNP fra 1,4 pct.i 2001
til 0,8 pct. i 2002, hvilket afspejlede det negative

overhang fra 2001 kombineret med en moderat
kvartalsvis vakst i 2002 (se tabel 7).

Den vedvarende lave vaekst siden ultimo 2000
har bidraget til en betydelig nedgang i de faste in-
vesteringer, hvorfor overskudskapaciteten var
beskeden i 2002. Kapacitetsudnyttelsen i frem-
stillingssektoren i 2002 I i gennemsnit taet pa
gennemsnittet pa langt sigt, mens arbejdslashe-
den kun steg lidt og la under niveauet i 2000.

Den lave gkonomiske vakst i 2002 skyldtes et
sammenfald af negative sted, der bidrog til aget

Sammensztningen af veekst i realt BNP i enroomradet

(&ndring i pct., medmindre andet er anfprt; sesonkorrigeret)

Arlig vaekst)

Kvartalsvis vaekst?

2000 2001 2002 {2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 35 14 08

heraf:

Indenlandsk efterspgrgsel 29 09 0.2
Privat forbrug 25 1,8 06
Offentligt forbrug 20 21 25
Faste bruttoinvesteringer 49 -0,6 -25
Lagerendringerd¥ 00 -04 -0,1

Nettoeksport? 0,6 05 0,6
Eksport® 126 28 12
Import® 11,3 1,5 -03

Real bruttoverditilvakst:

heraf:

Industri ekskl. byggeri 40 1,1 02
Byggeri 24 -06 -15

Markedsrelaterede tjenesteydelser® 4,8 2,6 1,3

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Andring i pct. i forhold til samme periode dret for.
2) Andring i pct. i forhold til det foregdende kvartal.
3) Bidrag til veeksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus afheendelse af veerdier.
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00 -02 -0 04 08 00 00 02 02 04
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25 25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -0,1
-0,7 -03 -02 00 01 00 00 01 00 0,1
05 05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
28 24 06 27 41 -12 02 1,7 21 00
41 -39 -15 15 30 -08 -10 1,5 1,8 0,6

-5 -18 01 07 1,7 -1,3 09 06 05 -04
-06 -06 -16 -1,8 -20 00 -0,7 -1,0 -0,1 -0,2
L7 1,3 1,2 12 15 01 03 05 03 04

5) Eksport og import dekker varer og tjenesteydelser og omfatter greenseoverskridende intra-euroomrddehandel. Intra-euroomra-
dehandel fratreekkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt sammenlig-

nelige med betalingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel, transport og kommunikation samt finansielle og erhvervsrelaterede tjenesteydelser.
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usikkerhed og faldende forventninger om et hur-
tigt opsving. De geopolitiske spaendinger, der pa-
virkede oliepriserne og tilliden negativt, det kraf-
tige fald i aktiekurserne og de vedvarende globa-
le balanceproblemer bidrog til at svaekke den
okonomiske aktivitet i Igbet af aret.

Pa baggrund af de svage gkonomiske forhold er
det vigtigt at gennemfgre de planlagte struktur-
reformer, da de ventes at gge tilliden til den
fremtidige skonomiske vaekst og beskaftigelses-
vaeksten. | boks 5 gennemgis status for EUs re-
formagenda.

Lavere bidrag fra den indenlandske
eftersporgsel medferte aftagende drlig
vaekst i realt BNP i 2002

Den lavere gennemsnitlige arlige vaekst i realt
BNP 2002 end i 2001 skyldes den indenlandske
eftersporgsels lavere bidrag til den skonomiske
aktivitet. Den afdempede indenlandske efter-
sporgsel kunne tilskrives et betydeligt fald i inve-
steringer, der kun delvis blev opvejet af moderat
vaekst i det private forbrug.

De faste bruttoinvesteringer faldt med 2,5 pct. i
2002 og er saledes faldet to ar i trek (se tabel
7). Nedgangen kan tilskrives en rakke faktorer.
For det forste forvaerredes udsigterne til et ro-
bust opsving i euroomradet i lobet af aret, hvilket
fik virksomhederne til at nedjustere deres inve-
steringsplaner. For det andet var virksomheds-
sektorens rentabilitet negativt pavirket af den
ogkonomiske afmatning. Prisfastsaettelsesadfer-
den med henblik pa at bevare eksportmarkeds-
andelene trods euroens appreciering kan ogsa
have udovet et nedadrettet pres pa virksomhe-
dernes indtjening. For det tredje medforte de
kraftige fald i aktiekurserne i 2002 hgjere om-
kostninger ved at rejse ny egenkapital, hvilket
igen kan have pavirket investeringsudgifterne.
For det fijerde kan @gede erhvervsobligations-
spand og spend i de lange bankudlansrenter og-
sa have medfert strammere finansieringsforhold
trods de lave renter (se boks 3). Endelig har den
lavere vaekst i husholdningernes realindkomst og
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den ogede usikkerhed ogsa pavirket boliginve-
steringerne, der skonnes at vare faldet med ca.
2 pct. i 2002.

1 2002 var det private forbrug negativt pavirket
af de svage gkonomiske forhold og den store
usikkerhed. Alt i alt steg det private forbrug med
0,6 pct. i gennemsnit i 2002 (se tabel 7). Hushold-
ningernes disponible realindkomst anslas mere
specifikt til at vere steget mindre i 2002 end i
2001 hovedsagelig som folge af lavere beskafti-
gelsesvaekst. Effekten pa indkomsten af den lave-
re beskaftigelsesvaekst blev til dels opvejet af en
lille opgang i reallgnstigningerne i 2002, hvilket
overvejende skyldtes den noget lavere inflation.
Bidraget fra offentlige nettooverfgrsler, skatter
og sociale bidrag til husholdningernes indkomst-
stigninger skennes at vere forholdsvis uendret
fra 2001 til 2002.

Husholdningernes opsparingskvote skennes at
vaere steget i 2002. | begyndelsen af 2002 var den
hojere opsparingskvote forbundet med begiven-
hederne | |1. september 2001 og i mindre omfang
overgangen til eurosedler og -menter, der gav

Bidrag til kvartalsvis vaekst i realt BNP i

euroomradet
(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; sesonkorrigeret)

I Indenlandsk efterspgrgsel

Nettoeksport
Realt BNPV
1,5 1,5
1,0 1,0
/
0,5 0,5

-0,5 :

N N N N N N N N N -0,5
2000 2001 2002

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Andring i pct. i forhold til det foregdende kvartal.
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Konjunkturbarometre for euroomradet
(Nettotal i pct.)

— Forbrugertillidsindikator (venstre akse)
Konjunkturbarometer for industrien (venstre akse)
Konjunkturbarometer for servicesektoren (hgjre akse)
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.

Anm.: Alle observationer er sesonkorrigeret. De viste observati-
oner er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet for perioden
siden januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren og konjunk-
turbarometeret for industrien og perioden siden april 1995 for
konjunkturbarometeret for servicesektoren.

anledning til en stigning i forbrugernes inflations-
opfattelse (se boks 4). Desuden bidrog hushold-
ningernes mindre tilbgjelighed til at foretage
storre keb. Senere i 2002 udevede det kraftige
fald i aktiekurserne et yderligere opadrettet pres
pa opsparingskvoten ved at reducere hushold-
ningernes formue og pavirke tilliden (se figur 20).
De lavere aktiekursers negative indvirkning pa
husholdningernes nettoformue kan dog til dels
vaere opvejet af stigninger i boligpriserne i visse
dele af euroomradet. Endvidere kan de store
geopolitiske spandinger og den gradvise forveer-
ring af arbejdsmarkedsforholdene ogsa have
medfort, at husholdningerne har gget opsparin-
gerne.

Lagerandringer bidrog ikke til vaekst i realt
BNP i 2002, mens nettoeksporten bidrog
positivt

Efter et meget negativt bidrag fra lagerandrin-
gerne i 2001 bidrog beholdningerne i gennemsnit

ikke til vaeksten i realt BNP i 2002. Virksomhe-
dernes forbedrede forventninger i begyndelsen
af aret beted afslutningen pa en lang periode med
lagernedbrydning. | 2. halvar fik den traege oko-
nomiske aktivitet dog virksomhederne til at ned-
justere det @nskede lagerniveau, hvilket betad, at
lagerzndringerne ikke kunne bidrage betydeligt
til veeksten i realt BNP.

Den gennemsnitlige drlige vaekst i bade den reale
import og eksport af varer og tjenesteydelser
(inkl. intra-euroomradehandel) faldt yderligere i
2002 til henholdsvis -0,3 pct. og 1,2 pct. Det kan
til dels tilskrives den markante nedgang i maeng-
derne i 2. halvar 2001, der medferte et betyde-
ligt negativt overhaeng i 2002. Handelsmangder-
ne steg dog midt i aret. Eksporten tiltog pa bag-
grund af en stigning i den globale eftersporgsel.
Importen styrkedes ogsd omkring medio 2002. |
4. kvartal 2002 aftog bade import- og eksport-
veksten, mens nettohandlens bidrag blev nega-
tivt. | gennemsnit var eksportens nettobidrag til
den gkonomiske aktivitet dog betydeligt i 2002
pa grund af faldet i importmangderne.

Servicesektoren var fortsat drivkraften bag
den gkonomiske aktivitet i 2002

Ifelge nationalregnskabstal steg vaerditilvaksten i
industrien ekskl. byggeriet en smule med 0,2 pct.
i 2002. Den svage vakst i 2002 skyldtes hoved-
sagelig det negative overhang fra 2001, selv om
aktiviteten i industrien steg i |. halvar (se tabel
7). Tallene for industriproduktionen viser, at op-
svinget i begyndelsen af aret blev udlgst af halv-
fabrikatasektoren (se tabel 8) samt en positiv ud-
vikling i lagerbeholdningerne og den udenlandske
eftersporgsel (se figur 21). | 2. halvar 2002 aftog
aktiviteten i industrien, hvilket afspejler den for-
vaerrede aktuelle og fremtidige skonomiske ud-
vikling. Ar-til-dr vaksten fortsatte dog med at
stige pa grund af gunstige basiseffekter som folge
af den lave aktivitet i 2. halvar 2001.

Produktionen i byggeriet malt som den reale
veerditilvakst faldt med 1,5 pct.i2002. Den svage
aktivitet i byggeriet skyldes overvejende den
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Euroomradets vareeksport og industripro-
duktion

(Mengder; eendring i pct. ar/dr)

— Eksport inden for euroomradet
Eksport til lande uden for euroomradet
Industriproduktion ekskl. byggeri
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: De viste observationer er beregnet pad grundlag af 3-ma-
neders centrerede glidende gennemsnit.

fortsat negative udvikling i Tyskland, men ogsa
forringelsen af det generelle gkonomiske klima i
euroomradet og den udpraegede usikkerhed.

Vearditilveksten i servicesektoren fortsatte der-
imod med at vokse i 2002, omend langsommere
end i 2001. Aktiviteten inden for markedsrelate-
rede ydelser tiltog med 1,3 pct. (se tabel 7) og
bidrog i 2002 igen mest til den samlede @kono-
miske vaekst. Den kvartalsvise stigning i verditil-
vaeksten i denne sektor var stort set uzndret he-
le aret.

Mindre spredning i den reale BNP-vakst
mellem eurolandene i 2002

Spredningen i den reale BNP-vekst mellem
eurolandene faldt i 2002. Spendet mellem de to
lande med henholdsvis den hgjeste og den lave-
ste vaekst faldt til 4, procentpoint fra 5,0 pro-
centpoint i 2001. Den gennemsnitlige arlige
vakst i realt BNP aftog i alle eurolande undtagen
Finland. Svakkelsen i 2002 medferte en lav gen-
nemsnitlig arlig vaekst i realt BNP i en rekke lan-
de. | en gruppe lande steg realt BNP nzsten ikke
i 2002.

Yderligere fald i beskeftigelsesvaeksten i
2002

Den gkonomiske afmatning slog gradvis igennem
pa arbejdsmarkederne i 2002, og kvartal-til-kvar-

Tabel 8

Industriproduktionen i euroomradet
(&ndring i pct.)

Arlig vaekst)

Kvartalsvis vaekst?

2000 2001 2002 {2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Industri i alt ekskl. byggeri 55 04 -0,7
fordelt efter industrihovedgrupper:
Industri i alt ekskl. byggeri og energi 6,0 02 -09

Halvfabrikata 59 -0,8 0,3
Kapitalgoder 94 13 -2,6
Forbrugsgoder 22 04 -1,0
Varige 6,5 -25 -49
Ikke-varige 14 10 -0,2
Energi 19 12 0,7
Fremstilling 59 02 -1,0

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

-36 -27 -06 -05 09 -1,8 06 06 -0,1 -0,1

-47 -32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02
-60 -21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
-49 -67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
26 -12 09 -19 -01 -20 03 02 -05 -01
-74 -6,7 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
-5 01 01 -15 05 -1,7 05 04 -06 03
35 1,2 21 07 -10 19 -16 1,1 -05 02
-46 -34 -10 -07 1,2 -23 08 06 00 -02

1) Andring i pct. i forhold til samme periode dret fpr beregnes ved hjeelp af observationer korrigeret for antal arbejdsdage.
2) Andring i pet. i forhold til det foregdende kvartal beregnes ved hjelp af seesonkorrigerede observationer, som ogsd er korrigeret

for antal arbejdsdage.
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tal vaeksten i den samlede beskaftigelse blev ne-
gativ i 2. halvar. Pa grundlag af de foreliggende na-
tionale tal skennes den samlede beskaftigelses-
vaekst at veere 0,4 pct. i 2002 i forhold til 1,4 pct.
aret for. Sammenlignet med tidligere perioder
med gkonomisk afmatning i 1990'erne var be-
skeeftigelsesvaeksten i euroomradet fortsat for-
holdsvis robust i en stor del af 2002. Det kan til
dels forklares ved, at mange virksomheder i be-
gyndelsen af 2002 forventede, at afmatningen vil-
le vaere kortvarig. Aktiviteten forblev imidlertid
svag, hvorfor arbejdsmarkedssituationen svaek-
kedes i 2. halvér (se tabel 9).

Med hensyn til sektorudviklingen i 2002 blev
ar-til-ar vaeksten i beskaftigelsen negativ i indu-
strisektoren (dvs. bade byggeriet og industrien
ekskl. byggeriet), mens nettojobskabelsen fort-
satte i servicesektoren. Beskaftigelsen i service-
sektoren viste dog en markant nedgang i forhold
til 2001. Beskzftigelsesvaeksten inden for finan-
sielle og erhvervsrelaterede tjenesteydelser,
som har veret drivkraften for nettojobskabelsen
i servicesektoren i de seneste ar, var i 2002 ikke
engang halvdelen af niveauet i 2001. Andre mar-
kedsrelaterede ydelser (fx handel, transport og
kommunikation) viste ogsa en betydelig, men
dog mindre markant, nedgang i beskaftigelses-
vaeksten.

Gradvis stigning i arbejdslesheden i 2002

| overensstemmelse med den lavere vekst i be-
skaeftigelsen steg den standardiserede arbejds-
lashedsprocent i euroomradet i 2002 til et gen-
nemsnit pa 8,3 pct. for aret som helhed, dvs. 0,3
procentpoint hgjere end i 2001 (se figur 22). Ef-
ter at vere faldet fire ar i trek steg antallet af ar-
bejdslgse i euroomradet til et gennemsnit pa
I'1,4 mio. i 2002.

Alle aldersgrupper og begge kan blev tilsynela-
dende pavirket af den stigende arbejdsleshed.
Arbejdslgshedsprocenten for unge steg til 16,1
pct. i 2002, dvs. 0,5 procentpoint hgjere end i
2001, mens arbejdslgshedsprocenten for grup-
pen over 25 ar steg fra 7,0 pct. i 2001 til 7,3 pct.
i 2002. Forskellen mellem arbejdslgshedspro-
centen for de to grupper var siledes stort set
uzndret i 2002 i forhold til 2001. Bade mznd og
kvinder blev pavirket af den stigende arbejdslos-
hed, men forskellen mellem den gennemsnitlige
arbejdslgshedsprocent for maend (7,2 pct. i
2002) og for kvinder (9,8 pct. i 2002) blev fortsat
gradvis mindsket i lgbet af dret. Det tyder p3, at
de grupper, der traditionelt pavirkes mest af for-
ringede arbejdsmarkedsforhold (dvs. unge og
kvinder), tilsyneladende ikke er blevet forholds-
vis hardere ramt af denne gkonomiske afmat-

Tabel 9

Udviklingen pa arbejdsmarkedet i euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar og pct.)

Arlig @ndring

Kvartalsvis @ndring

1999 2000 2001 2002 {2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Arbejdsstyrke 09 1,0 09 0,7 08 08 0,7 03 02 02 0,1

Beskaftigelse 1,8 21 14 09 07 05 03 02 01 00 -0,1
Landbrug! 24 -1,6 -0,8 -1,6 23 -19 -19 -0,5 -04 -02 -09
Industri® 03 09 03 -04 -1,0 -1,0 -12 -02 -04 -02 -04
— Ekskl. byggeri -02 0,6 03 -0,5 -1,1 -1,1 -1,2 -02 -04 -02 -04
— Byggeri 20 1,7 03 -02 -0,6 -0,7 -13 -02 -03 -0,1 -0,7
Tjenesteydelser® 27 29 20 1.6 16 13 10 04 03 01 02

Arbejdslgshedsprocent®

I alt 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - -
Under 25 ar 18,5 16,6 156 16,1 157 158 16,1 16,2 16,3 - - - -
25 ar og derover 82 74 70 73 70 71 72 13 74 - - - -

Kilder: Nationale observationer og ECBs beregninger vedrgrende arbejdsstyrken, Eurostat vedrgrende beskeeftigelse og arbejdslpshed.

1) Inkl. fiskeri, jagt og skrovbrug.

2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift, brydning og el-, gas- og vandforsyning.

3) Ekskl. eksterritoriale organer og organisationer.
4) Ipct. af arbejdsstyrken ifplge ILOs anbefalinger.
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ning, iser i sammenligning med tidligere afmat-

Arbejdslgshed i euroomradet ninger i 1990'erne. Arbejdslgsheden steg i de fle-
(Manedlige observationer; seesonkorrigeret) ste eurolande, og spredningen mellem eurolan-
[ Arlig @ndring i millioner (venstre akse)!) dene var stort set uzendret.

— Pct. af arbejdsstyrken (hgjre akse)

il s Endelig skennes vaeksten i arbejdsstyrken (dvs.
25 o summen af alle beskaftigede og arbejdslase) at
’ vaere aftaget en smule i 2002. Det skyldes den
22 10,5 vedvarende svage aktivitetsstigning og den ggede
15 arbejdslgshed, der ikke tilskynder til at sgge ar-
100 pejde.
1,0
9,5 . . °
05 Selv om beskaftigelsesvaksten i euroomradet
9,0 var forholdsvis robust indtil 2. halvar 2002, var
LY der alt i alt tale om en gradvis svaekkelse af ar-
05 8,5 bejdsmarkedet, hvilket hovedsagelig afspejlede
20 den forsinkede effekt af den svagere gkonomiske
-1.0 ’ udvikling. Det understreger isar, at der fortsat
asl— . g5 er behov for at gennemfore arbejdsmarkedsre-
’ 1994 1996 1998 2000 2002 ° g . .
former og styre lgnudviklingen i en retning, der
Kilde: Eurostat. stotter beskaftigelsesvaeksten, med henblik pa at

Anm.: Observationer vedrgrer Euro 12 (inkl. perioder fgr 2001 ).

1) De drlige cendringer er ikke seesonkorrigeret. opna bedre resultater pa arbejdsmarkedet o8

vaere bedre rustet til at imodega effekten af kon-
junkturnedgange (se boks 5).

Begransede fremskridt med hensyn til strukturreformerne pa arbejds- og produkt-
markederne i enroomradet

Strukturreformer pa produkt- og arbejdsmarkederne gger det gkonomiske vaekstpotentiale og letter tilpasnin-
gen til gkonomiske @ndringer. I marts 2000 anerkendte Det Europaiske Rad i Lissabon betydningen af at mo-
dernisere de lovgivningsmassige rammer og prasenterede en ambitigs reformagenda, der sigtede mod at ggre
Den Europziske Union til den mest konkurrencedygtige og dynamiske videnbaserede gkonomi i verden inden
2010. Siden da er de gkonomiske forhold blevet sveekket betydeligt. Malrettede bestrabelser pa at gennemfgre
Lissabon-agendaen er blevet endnu vigtigere med henblik pa at gge tilliden til gkonomien og forbedre rammer-
ne for den gkonomiske aktivitet og beskeftigelsesveksten. Pa baggrund heraf indeholder denne boks en kort-
fattet gennemgang af arbejdet med at gennemfgre EUs reformagenda i de seneste ar og iser i 2002. Denne vur-
dering er stort set i overensstemmelse med Europa-Kommissionens synspunkt som beskrevet i Kommissionens

rapport om gennemfgrelsen af de overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker 2002.

Produktmarkedernes funktion overvages og evalueres som led i Cardiff-processen, hvorimod arbejdsmarkeds-
reformen vurderes i henhold til Luxembourg-processen. Begge processer bygger pa landenes undersggelser af
reformer og bidrager til de overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker, der definerer overordnede
politiske prioriteter inden for forskellige omrader af den gkonomiske politik. Pa grundlag af disse prioriteter
opstilles politikhenstillinger for hvert EU-land (se kapitel V).!

1 Radets henstilling af 21. juni 2002 om de overordnede retningslinjer for medlemsstaternes og Feellesskabets pkonomiske poli-
tikker.
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Hvad angér arbejdsmarkeder, understreges i de overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker 2002
behovet for at (i) sikre, at skattesystemerne og indkomstoverfgrselsordningerne indrettes sadan, at det kan be-
tale sig at arbejde, (ii) forbedre de aktive arbejdsmarkedsforanstaltningers effektivitet og virkninger, (iii) fjerne
hindringerne for den geografiske mobilitet i og mellem medlemsstaterne, (iv) fremme faglig mobilitet, (v)
fremme en mere fleksibel arbejdstilrettelggelse og nyvurdere reglerne for ansattelseskontrakter og (vi) fjerne

hindringer for kvinders deltagelse pa arbejdsmarkedet.

Adskillige lande er begyndt eller fortsat med at gennemfgre foranstaltninger, der skal sikre, at det kan betale
sig at arbejde, eller mindske arbejdsgivernes socialsikringsbidrag. Desuden fortsatte bestraeebelserne pa at for-
bedre jobsggningsprocessen ved at ggre arbejdsformidlingen mere effektiv og gennemfgre strengere jobsgg-
ningskrav. En reekke lande fortsatte deres bestrabelser pa at fremme en mere fleksibel arbejdstilretteleeggelse.
Mange arbejdsmarkedsreformer er dog stort set ikke pabegyndt. Omfattende reformer af pensionssystemer og
fgrtidspensioneringsordninger med henblik pa at gge @ldre arbejdstageres deltagelse pa arbejdsmarkedet er fx
ikke blevet fremmet tilstreekkeligt, og der har veret ringe fokus pa reformer af lovgivning om jobsikkerhed
med henblik pa at gge mobiliteten pa arbejdsmarkedet. Alti alt synes arbejdsmarkedsreformernes tempo at vee-
re aftaget i de fleste eurolande i 2002 i forhold til de foregéende ar.

Strukturreformagendaen for produktmarkeder omfatter en lang rekke mals@tninger, hvoraf fglgende blev
fremhavet i de overordnede retningslinjer for gkonomiske politikker 2002: (i) Gennemfgre det indre marked
fuldt ud, (ii) skabe effektiv konkurrence og (iii) fremskynde reformerne inden for netverksindustrierne. Der
eksisterer stadig betydelige hindringer for det indre markeds funktion, iseer pa markederne for tjenesteydelser.
Mange af disse hindringer skyldes tilsyneladende national lovgivning, fx administrative procedurer for etable-
ring af datterselskaber i andre eurolande eller de lokale myndigheders anvendelse af diskretion@re befgjelser.
Efter et arti med konstant fremgang ophgrte faldet i den procentdel af EUs lovgivning om det indre marked,
som medlemslandene endnu ikke har gennemfgrt i national lovgivning, i 2002. Eurolandenes manglende gen-
nemfgrelse steg fra 2,2 pct. i oktober 2001 til 2,4 pct. i oktober 2002.

Hvad angér styrkelse af konkurrencen, traf nogle eurolande foranstaltninger til at gge konkurrence- og tilsyns-
myndighedernes befgjelser. En anden made, hvorpa de konkurrencemassige forvridninger kan mindskes, er at
nedbringe statsstgtten. Selv om den overordnede tendens gar i retning af at nedbringe statsstgtten, spiller den
stadig en betydelig rolle i visse sektorer, fx jernbane- og flytransport. Der blev fortsat gennemfgrt lovgivnings-
massige reformer inden for netvaerksindustrierne, dog i varierende omfang alt efter land og industri. Reformer
i disse tidligere beskyttede sektorer har i nogle tilfzlde medfgrt prisfald, navnlig i telekommunikationssekto-
ren. Denne udvikling fortsatte 1 2002, dog i et lavere tempo.

Sammenfattende blev der observeret visse fremskridt med hensyn til at mindske de strukturelle stivheder pa
arbejds- og produktmarkederne i 2002. Mange lande har dog tilsyneladende valgt at gennemfgre delreformer
frem for pgede omfattende reformtiltag. Eftersom det tager tid, fgr strukturreformer sléar helt igennem, vil de
fleste medlemslandes langsomme og delvise gennemfgrelse ggre det svaerere og svearere at opfylde de strate-
giske malsatninger, der blev defineret pa topmgdet i Lissabon. Den manglende vilje til at gennemfgre omfat-
tende reformer kan desuden vere en arsag til den lave tillid til et hurtigt gkonomisk opsving. Det bliver derfor
endnu vigtigere at gge bestrebelserne pa at gennemfgre strukturreformer.
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5 Udviklingen i de offentlige finanser

Forvarring af budgetsaldiene i 2002 primaert
som folge af skonomisk afmatning

For andet ér i trek forvaerredes budgetsaldiene
i euroomradet i 2002. De seneste tal fra Eurostat
viser et gennemsnitligt underskud pa 2,2 pct. af
BNPiforhold til 1,6 pct.i2001 (se tabel 10). Den
markante forvarring til et gennemsnitligt niveau,
som ikke er set siden 1998, skyldes iseer den sva-
ge okonomiske aktivitet, der havde indvirkning
pa budgetresultaterne som folge af de automati-
ske stabilisatorer og den ugunstige udvikling i
indtaegterne i visse lande. Endvidere havde den

omfattende statistiske a&ndring af underskudstal-
lene for 2001, budgetoverskridelserne og skat-
tezendringerne en negativ effekt pa budgetsaldi-
ene for 2002 i en rakke lande. Storstedelen af
landene kunne ikke opfylde de budgetmal, der
fremgik af stabilitetsprogrammerne i slutningen
af 2001. Afvigelserne fra mélene udgjorde i gen-
nemsnit 1,3 pct. af BNP.

Udviklingen i de offentlige finanser var isaer ugun-
stig i de lande, som allerede havde betydelige ba-
lanceproblemeri2001. Tyskland havde et under-
skud, som |4 et stykke over referencevardien pa

Tabel 10

Offentlige budgetstillinger i euroomradet
(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+) eller underskud (-)

| 1999 | 2000 2001 2002
Euroomradet -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Belgien -0,5 0,1 0,3 0,0
Tyskland -1,5 -1,4 -2,8 -3,6
Grakenland -1,8 -1,9 -1,9 -1,2
Spanien -1,2 -0,9 -0,1 -0,1
Frankrig -1,8 -1,4 -1,6 -3,2
Irland 2,3 43 1,1 -0,3
Italien -1,7 -1,8 -2,6 -2,3
Luxembourg 3,5 6,1 6,4 2,6
Holland 0,7 1,5 0,1 -1,1
Dstrig 2,3 -1,9 0,3 -0,6
Portugal -2,8 -3.2 -4,2 -2,7
Finland 2,0 6,9 5,1 47
Offentlig bruttogaeld

\ 1999 2000 2001 2002
Euroomradet 72,7 70,2 69,2 69,1
Belgien 1149 109,6 108,5 105.4
Tyskland 61,2 60,2 59,5 60,8
Grakenland 105,1 106,2 107,0 104,9
Spanien 63,1 60,5 56,9 54,0
Frankrig 58,5 57,2 56,8 59,1
Irland 49,3 39,3 36,8 34,0
Italien 1149 110,6 109,5 106,7
Luxembourg 6,0 5.6 5.6 5,7
Holland 63,1 55,8 52,8 52,6
Dstrig 67,5 66,8 67,3 67,9
Portugal 54,3 53,3 55,6 58,0
Finland 47,0 44,5 43,8 427

Kilder: Eurostat og ECB vedrgrende aggregater for euroomrddet.

Anm.: Observationer er baseret pd ENS95 og omfatter de oplysninger, der er tilgengelige frem til 17. marts 2003. Budgetsaldi er ekskl.

indteegter fra salget af UMTS-licenser.
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3 pct. af BNP i 2002. Nar der ses bort fra UMTS-
indtaegterne, havde Frankrig et underskud pa 3,2
pct., mens underskuddet i Italien og Portugal kun
var en smule mindre. | november 2002 fandt
Ecofin-radet, at Portugal havde et uforholds-
maessigt stort underskud for 2001, og i januar
2003 fik Tyskland konstateret et uforholdsmas-
sigt stort underskud for 2002. Ecofin-radet krae-
vede, at disse lande skulle iverksatte foranstalt-
ninger til at afhjalpe situationen, og i januar 2003
gav Radet Frankrig en tidlig advarsel. | alt havde
9 lande underskud i 2002 i forhold til 6 i 2001.
Kun Belgien, Luxembourg og Finland havde bud-
getter i balance eller i overskud.

Det konstante fald i de offentlige udgifter som
andel af BNP i euroomradet siden 1993 stoppe-
dei2002. Andelen steg med nzesten 0,5 procent-
point, hvilket bl.a. afspejler hgjere udgifter til ar-
bejdsleshedsunderstottelse som folge af den
gkonomiske afmatning. Selv om der var budget-
overskridelser inden for visse kategorier, herun-
der sundhedssektoren, var der overordnet set
ikke tale om budgetoverskridelser. Renteudgif-
terne i pct. af BNP faldt kun en smule i 2002. Den
langsomme vakst i skatteindtaegterne i 2002
skyldtes hovedsagelig den @konomiske afmat-
ning, da der ikke blev indfert store skatterefor-
mer. Andre faktorer, som dempede vaksten i
skatteindtegterne, var tidligere ars skattened-
settelser og de negative effekter i forbindelse
med udviklingen i overskud og aktivpriserne.

Den gennemsnitlige geldskvote i euroomradet
faldt i 2002 med 0O, | procentpoint til 69,1 pct. af
BNP. Gzlds/underskudsjusteringer, som ikke pa-
virker underskuddet, men som har en virkning
pa den offentlige bruttogezld, nedbragte den of-
fentlige geldsatning med 0,2 procentpoint af
BNP. | Grakenland og Finland bidrog denne fak-
tor betydeligt til den langsommere reduktion af
geldskvoten. | Belgien, Grekenland og Italien var
den offentlige bruttogeldskvote stadig over 100
pct. af BNP. Gzldskvoterne steg i tre af de fire
lande med store underskud. | Italien aftog galds-
kvoten iseer som fglge af en finansiel operation,
der gav en vaesentlig engangseffekt.

Finanspolitikkens stramhedsgrad var en smule
mindre i euroomradet 2002 set i forhold til 2001,
malt som @ndringen i det konjunkturkorrigerede
primaere overskud ifelge Europa-Kommissio-
nens opgorelse. Lempelsen var tydelig i storste-
delen af landene. Den blev generelt forklaret ved
indtaegtsnedgang, men i visse lande spillede kraf-
tig vaekst i udgifterne en vasentlig rolle. Finans-
politikken blev kun strammere i Spanien, Holland
og Portugal.

Sunde budgetstillinger skal fortsat have
forsteprioritet

Ifelge stabilitetsprogrammerne fra slutningen af
2002 og begyndelsen af 2003 vil euroomradets
underskud falde med 0,4 procentpoint i 2003 til
[,8 pct. af BNP. Kun Ostrig havde ikke indsendt
et opdateret stabilitetsprogram ultimo februar
2003. Den positive effekt af udgiftsbegraensnin-
ger og det fortsatte fald i rentebetalingerne vil
opveje den negative effekt af den beskedne gko-
nomiske vakst og visse planlagte skattenedsat-
telser. | nogle fa lande skyldes forbedringen af
budgetprognoserne ogsa forventningen om et
kraftigt @konomisk opsving i 2003. Tysklands,
Frankrigs og Portugals underskud ventes at falde,
men holde sig i naerheden af 3 pct. af BNP i 2003.
| Belgien og Spanien forventes et budget i balan-
ce, mens Finland fortsat forventer et budget-
overskud. Andre medlemslande forventer et lille
til moderat underskud i 2003. Det gennemsnit-
lige budgetunderskud i euroomradet forventes
at falde i 2004 til I,1 pct. af BNP som folge af et
fortsat skonomisk opsving og budgetkonsolide-
ring i de lande, der har store underskud.

Den konjunkturkorrigerede primare balance i
euroomradet skgnnes at blive forbedret med ca.
0,5 pct. af BNP i 2003 og tilsvarende i 2004 ifglge
stabilitetsprogrammernes beregninger. Euroom-
radets gennemsnitlige offentlige udgifter som an-
del af BNP forventes at falde igen i lyset af de an-
noncerede moderate skattenedsattelser i 2003.
Risiciene for disse budgetudsigter stammer fra
de mere ugunstige makrogkonomiske forhold,
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budgetoverskridelser og yderligere skattened-
settelser.

Den 7. oktober 2002 vedtog Eurogruppen en fi-
nanspolitisk strategi for lande, hvis budget stadig
ikke var i balance. Konklusionen var, at disse lan-
de skulle tilstreebe en lgbende forbedring af den
underliggende saldo (dvs. saldoen korrigeret for
konjunktureffekter og engangstiltag) med mindst
0,5 pct. af BNP pr. ar. Lande med uforholdsmaes-
sigt store underskud skal konsolidere i hgjere
grad. Alle ministre undtagen en var enige om, at
denne strategi allerede ber gennemferes i bud-
getterne for 2003. Der var endvidere almindelig
enighed om, at tilpasningen skal ske pa grundlag
af realistiske antagelser om den gkonomiske si-
tuation og veldefinerede foranstaltninger.

Af de lande, der fortsat har underskud, forventes
Grakenland, Frankrig og Italien ikke at opfylde
konsolideringskravet i 2003. Tyskland og Portu-
gal forventes derimod at reducere deres under-
liggende underskud via indtegtsskabende foran-
staltninger og udgiftsbegransninger med over
0,5 pct. af BNP som péakraevet pa grund af deres
store underskud. @strig havde igen budgetpro-
blemer i 2002.

Lande, der allerede har opnaet en sund bud-
getstilling, bor sikre, at de ikke far nye budget-
problemer. Det er hensigtsmaessigt at lade de
automatiske stabilisatorer virke frit i sdvel kon-
junkturnedgange som -opgange. Nogle af disse
lande oplevede dog, at der igen opstod betyde-
lige underskud i 2002. Det understreger betyd-
ningen af en budgetmassig sikkerhedsmargin
specielt i betragtning af, hvor felsomme bud-
getstillingerne er over for pludselige ndringer i
de gkonomiske forhold.

Overholdelse af stabilitets- og vaekstpagtens fi-
nanspolitiske regler bidrager til skonomisk sta-
bilitet og er et n@dvendigt supplement til en pen-
gepolitik, som er rettet mod prisstabilitet. Des-
uden giver en sund budgetstilling raderum til at
klare de ventede budgetmassige udfordringer
som folge af befolkningens aldring.
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Begransede fremskridt inden for
strukturreformer af de offentlige finanser

De nuvzrende gkonomiske forhold understre-
ger igen behovet for strukturreformer af de of-
fentlige finanser. Selv om reformerne forst slar
helt igennem pa mellemlangt sigt, vil reformer af
de offentlige finanser pad nuvarende tidspunkt
oge tilliden og dermed ogsé fremme den gkono-
miske vakst pa kort sigt. Det vil iseer veere tilfel-
det, hvis de er en del af en omfattende reform-
strategi, der kombinerer udgiftsbegransninger
med skattenedsattelser og budgetkonsolidering.
Budgetdisciplin fremmer tilliden ved at sikre
holdbare offentlige finanser og giver desuden
mulighed for at lade de automatiske stabilisato-
rer virke frit (se boks 6).

Strukturreformer pa udgiftssiden haster seerlig
meget. De elementer, der skal undersgges, om-
fatter levering af offentlige goder og ydelser, der
oger den potentielle vaekst, og tiltag, der skal |o-
se problemet med manglende incitamenter til at
arbejde som fglge af indkomststatteordninger.
Skattereformer spiller ogsa en vasentlig rolle,
nar det drejer sig om at forbedre arbejdsmarke-
dets funktion. Pa baggrund af de budgetmaessige
konsekvenser af befolkningens aldring er velgen-
nemtaenkte udgifts- og skattereformer afgeren-
de for at oge effektiviteten og fremme den gko-
nomiske vaekst, mindske budgetproblemerne,
sikre holdbare offentlige finanser pa langt sigt og
lette skattebyrden for de fremtidige generatio-
ner.

Der gennemfores i ojeblikket ingen storre re-
duktion eller omstrukturering af udgifter i
vekstfremmende retning, skattereformerne var
begrensede i 2002 i forhold til de foregaende
ar, og skattenedszttelserne, der planlegges i de
kommende ar i henhold til stabilitetsprogram-
merne, foretages gradvis. Hvad angar befolknin-
gens aldring, er der ikke gjort de store frem-
skridt med hensyn til at gennemfore tiltag, der
sikrer holdbare offentlige finanser pa laengere
sigt. Der har hgjst varet tale om en delvis gen-
nemforelse af pensionsreformer. Indferelsen og
udvidelsen af opsparingsfinansierede pensions-
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ordninger som supplement til reformer af de  varet tale om begransede fremskridt med hen-
grundliggende skattefinansierede pensionsord- syn til de offentlige finansers vakstfremmende
ninger sker meget langsomt. Alti alt har der kun  rolle.

Offentlige finanser og skonomisk stabilisering

De offentlige finanser kan fremme den gkonomiske stabilitet pa flere mader. For det fgrste er holdbare offent-
lige finanser ngglen til at sikre stabilitet pa langt sigt, da et uholdbart galds- og underskudsniveau undergraver
vaksten og i sidste ende tvinger landene til at gennemfgre store forstyrrende tilpasninger. For det andet kan
finanspolitikken bidrage til stabilitet pa kort sigt ved at dempe virkningen af konjunkturudsving. Uden rege-
ringsindgreb reagerer budgettet automatisk pa gkonomiske udsving og har siledes en stabiliserende indflydel-
se. Overholdelse af EUs finanspolitiske rammer sikrer bade de offentlige finansers stabiliserende rolle og deres
holdbarhed pa langt sigt.

Automatisk budgetstabilisering via offentlige udgifter og indtaegter

Automatisk budgetstabilisering er resultatet af visse egenskaber ved skatter og sociale overfgrsler samt vasent-
lige offentlige udgiftsposters stabilitet over for gkonomiske udsving. Skatteindtegterne udvikler sig mere eller
mindre i forhold til den gkonomiske aktivitet, som er kraftig under konjunkturopgange og atdempet under kon-
junkturnedgange. Med undtagelse af arbejdslgshedsunderstgttelse er de fleste af de offentlige udgifter fastlagt
i de arlige budgetter og pavirkes stort set ikke af konjunkturudsving. Den samlede efterspgrgsel og dermed den
gkonomiske aktivitet understgttes under en konjunkturnedgang, da lavere gkonomisk vekst medfgrer lavere
skatter for husholdninger og virksomheder. De automatiske stabilisatorer virker kun optimalt, hvis de offentli-
ge finanser er holdbare, da de gkonomiske aktgrer ellers tilpasser deres adferd efter forventningerne til frem-
tidige finanspolitiske foranstaltninger.

Diskretionzer finanspolitik er normalt ikke hensigtsmeessig til kortsigtet styring af efterspgrgslen

Der har tidligere veret mange forsgg pa at styre den samlede efterspgrgsel ved hjelp af diskretionzre finans-
politiktiltag, men de har ofte vist sig at vare ineffektive. Diskretionere tiltag kan fgrst gennemfgres efter et
stykke tid og er vanskelige at modvirke, og finanspolitikken ender saledes med at blive procyklisk. Automati-
ske stabilisatorer sikrer derimod rettidige, symmetriske og forudsigelige korrektioner, da de er direkte forbun-
det med gkonomiens struktur. En diskretionr politik skal hovedsagelig tilstrebe budgetkonsolidering og &n-
dringer i de offentlige finansers struktur.

EUs finanspolitiske rammer: Holdbarhed og stabilisering

Hovedmalsa@tningerne for EUs finanspolitiske rammer er at opna og bevare holdbare offentlige finanser og sik-
re finanspolitikkens stabiliserende rolle. Traktatens bestemmelser forpligter medlemslandene til at undga ufor-
holdsmessigt store underskud (artikel 104), dvs. underskuddet skal vare under referenceveardien pa 3 pct. af
BNP, og geldskvoten skal vere under 60 pct. af BNP, medmindre der gelder s@rlige betingelser. Stabilitets-
og vekstpagten sikrer de offentlige finansers stabiliserende rolle inden for disse rammer. I henhold til pagten
har landene forpligtet sig til at fastholde en budgetstilling teet pa balance eller i overskud pa mellemlangt sigt,
sa landene kan klare normale konjunkturudsving uden risiko for et uforholdsmeessigt stort underskud. For at
undgé en uhensigtsmeaessig procyklisk politik kan referenceveerdierne overskrides, uden at proceduren i forbin-
delse med uforholdsmassigt store underskud ivaerksattes, hvis der er tale om en alvorlig recession eller usad-
vanlige begivenheder, der ligger uden for regeringens kontrol.
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6 De globale makrogkonomiske forhold, valutakurser og

betalingsbalancer

Fortsat afdempet opsving i
verdensgkonomien

Efter opbremsningeni 2001 viste verdensgkono-
mien et svagt begyndende opsving i begyndelsen
af 2002. Den arlige vakst i realt BNP pa verdens-
plan skennes at vere tiltaget til 3,1 pct.i2002 fra
2,3 pct. i 2001.

De okonomiske resultater varierede sterkt pa
verdensplan. Den vigtigste drivkraft for opgan-
gen var de amerikanske husholdningers robuste
eftersporgsel, et opsving i Asien ekskl. Japan, der
hovedsagelig kunne tilskrives eksport, og en
fortsat vaekst i EU-tiltreedelseslandene. | Iobet af
2002 aftog opsvinget imidlertid i forhold til op-
rindeligt forventet, og det blev mere usikkert,
om opsvinget ville vare ved. De globale gkono-
miske udsigter var iser pavirket af volatiliteten
pa de finansielle markeder, der afspejlede yderli-
gere nedjusteringer af aktiekurserne samt ggede
geopolitiske spendinger.

Opsvinget i USA var mindre end forventet, og
der var fortsat balanceproblemer, navnlig i hus-
holdningssektoren og pa betalingsbalancens |lg-
bende poster. | Japan aftog den begyndende mo-
derate ekspansion i 2. halvar pa baggrund af fal-
dende vekst i den eksterne efterspoargsel. Den
robuste indenlandske eftersporgsel i Asien ekskl.
Japan understgttede dog den globale vaekst i 2.
halvar 2002, hvilket delvis opvejede virkningen af
den noget mindre dynamik i den amerikanske
ogkonomi og den trege aktivitet i Japan.

| USA var vaeksten i BNP 2,4 pct. i 2002 i forhold
til kun 0,3 pct. i 2001, hvor gkonomien forvaer-
redes i de forste tre kvartaler. Sammen med op-
svinget steg produktiviteten i byerhvervene kraf-
tigt i 2002. Vaeksten i BNP i 2002 skyldtes ho-
vedsagelig husholdningernes robuste forbrug,
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der afspejlede solid vaekst i det private forbrug
og boliginvesteringerne. Det private forbrug steg
betydeligt med 3,1 pct. i aret som helhed, selv
om den aftog i 4. kvartal. Forbruget af varige for-
brugsgoder — iser motorkeretgjer og reserve-
dele — bidrog serlig kraftigt til veeksten i BNP
over sommeren. Det skyldtes fordelagtige finan-
sieringsmuligheder. En vigtig medvirkende arsag
til stigningen i husholdningernes forbrug var
skattenedsattelser, der ggede vaeksten i den dis-
ponible indkomst til 5,9 pct. i 2002. En anden ar-
sag var det sterke boligmarked, hvor investerin-
gerne blev fremmet af historisk lave realkredit-
renter, der til en vis grad opvejede de negative
formueeffekter i forbindelse med det samlede
fald i aktiekurserne. Trods den robuste vaekst i
forbruget steg opsparingskvoten til 3,9 pct. af
den disponible indkomst i 2002 fra 2,3 pct. i
2001, hvilket muligvis afspejlede den ggede usik-
kerhed som falge af uroen pé de finansielle mar-
keder og den gradvise forveaerring af udsigterne
for beskeftigelsen.

Erhvervsinvesteringerne faldt derimod igen i
2002 i overensstemmelse med virksomhedernes
forholdsvis lave rentabilitet og bekymringen over
regnskabsmassige uregelmassigheder i virk-
somhederne. Vaksten i det offentlige forbrug og
de offentlige investeringer forblev kraftig i hele
2002, mens lagerbeholdningernes bidrag til vaek-
sten var lidt positivt i aret som helhed. Hvad an-
gar udenrigshandlen, var der tale om en markant
kraftigere vaekst i importmangderne end i eks-
portmangderne i sterstedelen af 2002. Folgelig
steg underskuddet pa betalingsbalancens Izben-
de poster til nesten 5 pct. af BNP i dret som hel-
hed. Pa baggrund heraf eksisterede nogle af de
indenlandske balanceproblemer, der opstod i
USA i slutningen af 1990'erne, stadig, mens ba-
lanceproblemerne over for resten af verden fort-
sat aftog (se boks 7).
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Udyviklingen i USAs balanceproblemer

I forbindelse med den langvarige vakstperiode i USA i anden halvdel af 1990'erne opstod der balanceproble-
mer i husholdningssektoren og pa betalingsbalancens lgbende poster. Den kraftige indenlandske efterspgrgsel,
der var den vigtigste drivkraft i den tidligere konjunkturcyklus i USA, opstod pa bekostning af en gget geeldsak-
kumulering, bade i husholdningssektoren og pa nationalt plan. Problemerne blev ikke Igst under recessionen i
2001 og vil derfor sandsynligvis h&@mme opsvinget.

I de sidste 10 ar har den us@dvanlige veekst i den amerikanske gkonomi varet ledsaget af et voksende under-
skud pa betalingsbalancens lgbende poster (fra 0,8 pct. af BNP i 1992 til 3,9 pct. i 2001 og ca. 5 pct. i 2002). T
modseatning til tidligere er underskuddet pa USAs Igbende poster ikke mindsket betydeligt efter den gkonomi-
ske afmatning 1 2001. Det steg tvaertimod yderligere i 2002 efter en kort periode med en lille reduktion i 2001.
Finansieringsstrukturen i underskuddet pa USAs lgbende poster har @ndret sig betydeligt i de seneste ar. I 1999
og 2000 forekom tilstrgmningen hovedsagelig inden for anskaffelse af private aktiver, is@r aktier, mens inve-
storerne fra 2001 i stigende grad har foretrukket statsobligationer. Dette har betydning for underskuddet pa de
Igbende poster, da udstedelse af obligationer i modsztning til aktier skaber tilbagebetalingsforpligtelser. Net-
topassiverne pa kapitalbalancen over for resten af verden var ca. 25 pct. af BNP i 2001 (se figur A).

Det langvarige underskud pa de lgbende poster har ogsa gjort USA langt mere afthangig af en kraftig konstant
kapitaltilstramning. Det er bemzrkelsesvardigt, at USA i de sidste to ar nasten udelukkende er blevet afhan-
gig af en tilstrgmning pa obligationsmarkedet, da nettotilstrgmningen af udenlandske direkte investeringer og
portefgljeinvesteringer i aktier er aftaget betydeligt. Hvor hurtigt underskuddet eventuelt korrigeres, kan ogsa
afth@nge af finansieringsstrukturen. Hvor finansiering ved hjelp af obligationer medfgrer en pa forhand fastsat
strgm af tilbagebetalinger, ath&nger indkomstoverfgrsler i forbindelse med udenlandske direkte investeringer
i hgj grad af den gkonomiske udvikling.

Stigningen i USAs udlandsgald kan bl.a. tilskrives den stgrre interne gelds®tning, hovedsagelig i hushold-
ningssektoren. Fra 1997 til 2001 tiltog husholdningernes arlige lantagning i USA kraftigere end nominelt BNP.
Den fordobledes fra omkring 300 mia. dollar (3,6 pct. af BNP) til 600 mia. dollar (5,7 pct. af BNP) og satte
dermed ny rekord, ogsa realt. Husholdningernes lantagning spillede en fremtraedende rolle i forbindelse med

Figur A: USAs lgbende poster og kapitalba-  Figur B: Husholdningernes lantagning
lance over for resten af verden, netto (I pet. of forbruget)
(I pct. af BNP)
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det robuste forbrug, iser i Igbet af 2001, men den ne-
gative side var en markant stigning i de amerikanske
husholdningers geld til ca. 70 pct. af BNP i 2001 (se
figur B og C). Galdsniveauet for en gennemsnitlig
amerikansk husholdning ligger nu tet pa dens arlige
disponible indkomst og bestar af ca. 75 pct. realkredit-
1an og 25 pct. forbrugslan.

Husholdningernes gealdsbetjeningsbyrde, defineret
som husholdningernes galdsbetalinger (renter og af-
drag) i forhold til den disponible personlige indkomst,
er saledes steget betydeligt i de seneste ar til ca. 14 pct.
i 3. kvartal 2002, trods et kraftigt rentefald. Dette ni-
veau svarer til det tidligere konjunkturopsvings topni-
veau midt i 1980'erne. @get lantagning samt nedgan-
gen i priserne pa finansielle aktiver bidrog ogsa til fal-
det i husholdningernes nettoformue (inkl. bade finan-
sielle aktiver og fast ejendom) i forhold til disponibel

Figur C: Husholdningernes gzeld
(I pct. af BNP)
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indkomst fra et toppunkt pa over 600 pct. ultimo 1999 til 365 pct. i 3. kvartal 2002.

De indenlandske og eksterne balanceproblemer er saledes ikke mindsket n@vnevardigt under den seneste gko-

nomiske afmatning i USA. Navnlig forveaerredes underskuddet pa de lgbende poster i pct. af BNP med nasten

1 procentpoint i 2002 i forhold til 2001. Den kraftige stigning i husholdningernes lantagning og faldet i hus-

holdningernes nettoformue i USA i de sidste to ar har desuden givet anledning til bekymring om opsvingets

styrke og robusthed. Omfanget af den indenlandske og eksterne geelds@tning har i betydelig grad gget den ame-

rikanske gkonomis sarbarhed over for stgd som fx et fald i investorernes tillid eller en pludselig forvarring af

vaekstudsigterne. Bekymringen over de vedvarende balanceproblemer er ogsa tiltaget som fglge af, at USA si-

den 2001 igen har haft et budgetunderskud.

Forbrugerprisinflationen i USA var forholdsvis
moderat i 2002, mens producentprisinflationen
var negativ i sterstedelen af aret. Trods en jevn
stigning i oliepriserne forblev det indenlandske
inflationspres generelt afdeempet i 2002 som fol-
ge af den lave kapacitetsudnyttelse og kraftige
produktivitetsvaekst. Inflationen malt ved forbru-
ger- og producentprisindeksene faldt til hen-
holdsvis 1,6 pct. og -1,3 pct. i 2002 fra 2,8 pct.
og 2,0 pct. i 2001. Ekskl. fedevarer og energi var
forbrugerprisinflationen 2,3 pct. i 2002 i forhold
til 2,7 pct. i 2001, mens producentprisinflationen
ekskl. fedevarer og energi faldt il 0,1 pct. i 2002
fra 1,4 pct. 12001. Renten var pa et historisk lavt
niveau i 2002. Federal Reserves Federal Open
Market Committee (FOMC) senkede malet for
federal funds-renten med 50 basispoint til 1,25
pct. i november 2002 efter en samlet nedsattel-
se pa 425 basispoint i 2001. FOMC &ndrede der-
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efter sin bias fra "svaekkelse" til "neutral". Finans-
politikken var udpraget ekspansiv i 2002 med en
foderal budgetsaldo, der ndrede sig fra et over-
skud pa 1,3 pct. af BNP i finansaret 2001 til et un-
derskud pa 1,5 pct. af BNP i finansaret 2002. Det
kunne hovedsagelig tilskrives diskretionaere bud-
gettiltag — iseer gennemforelsen af de skattened-
settelser, der blev vedtaget midt i 2001, og de
pakker til stimulering af gkonomien, som blev
vedtaget i marts 2002 — og i mindre grad budget-
tets automatiske reaktion pa konjunkturforlg-
bet.

Japan oplevede et lille opsving understottet af
den eksterne eftersporgsel i |. halvar 2002. En
kraftig stigning i eksporten, navnlig til de nye asi-
atiske vaekstmarkedsgkonomier;, medferte en
betydelig stigning i industriproduktionen. Den
gkonomiske vaekst aftog dog i 2. halvar, da vaek-
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sten i den eksterne efterspergsel faldt, og den
geopolitiske usikkerhed ggedes. Eksportvaksten
aftog, og udenrigshandlens bidrag til vaeksten i
BNP blev negativt i 3. kvartal, men steg igen i 4.
kvartal. De private investeringer var forholdsvis
afdempede hele éret, hvilket til dels afspejlede
vedvarende balanceproblemer og overskudska-
pacitet i virksomhedssektoren samt bekymring
over de gkonomiske udsigter. @konomien vok-
sede samlet med 0,3 pct. i 2002.

Deflationspresset fortsatte i hele 2002, og for-
brugerprisindekset faldt i gennemsnit med 0,9
pct. Pa baggrund heraf forhgjede Bank of Japan
malet for saldoen pa anfordringskonti i central-
banken med 5 billioner yen til |15-20 billioner yen.
Endvidere blev det manedlige opkeb af langfri-
stede statsobligationer gget til 1,2 billioner yen.
For at lgse problemet med misligholdte ldn og
sikre finansiel stabilitet offentliggjorde Bank of Ja-
pan ||. oktober et konkret udkast til en aktie-
opkebsplan, der omfatter keb til markedskurs af
aktier til en vaerdi af 2 billioner yen fra banker,
hvis aktiebeholdninger overstiger deres liste |-
kapital. | slutningen af oktober offentliggjorde re-
geringen en ny plan, der skal Igse problemet med
misligholdte lan. Planen sigter mod at halvere de
storre bankers andel af misligholdte lan inden ud-
gangen af finansaret 2004. Der skal endvidere
strammes op pa vurderingen af bankernes akti-
ver, og behovet for nye rammer for tilforsel af of-
fentlige midler til finansielle institutioner skal un-
dersgges. Desuden skal der etableres en ny in-
stitution, der far til opgave at hjelpe levedygtige
lantagere. Hvad angar finanspolitikken, vedtog
det japanske parlament i begyndelsen af 2003 et
tillegsbudget pa 2,5 billioner yen for finansaret
2002, der styrker sikkerhedsnettet for de ar-
bejdslase og stotter de sma og mellemstore virk-
somheder.

| Asien ekskl. Japan var det skonomiske opsving
i 2002 kraftigere end forst antaget. Det skyldes
to grundleggende faktorer. For det forste var
den eksterne eftersporgsel, herunder efter-
sporgslen efter informations- og kommunikati-
onsteknologiske produkter, mere robust end
forventet. Desuden var produktionsvaeksten i

Kina kraftigere end forventet, hvilket medforte
oget absorption af regional eksport. For det an-
det steg den indenlandske eftersporgsel i forskel-
lig grad i de forskellige lande i regionen. Generelt
bidrog mere gunstige arbejdsmarkedsforhold og
oget disponibel indkomst som fglge af positiv af-
smitning fra den eksterne sektor samt hushold-
ningernes ophobede eftersporgsel og fremmen-
de politiktiltag til at @ge den indenlandske efter-
sporgsel.

Inden for regionen viste Kina og Sydkorea de hg-
jeste arlige BNP-vaekstrater i 2002 pa henholds-
vis 8 pct. og ca. 6 pct., hvilket afspejlede bredt
funderet vaekst. | den anden ende af spektret vi-
ste Hongkong og Singapore, der havde haft ne-
gativ vaekst i 2001, nu en positiv, men trag vaekst
pa henholdsvis 2,3 pct. og 2,2 pct. i 2002 som fol-
ge af det matte private forbrug. Der var fortsat
tale om deflationspres i Kina og Hongkong, hvil-
ket bl.a. afspejlede strukturelle faktorer i Kina og
udligningspres i Hongkong som felge af integra-
tionen med Kina. Deflationen i Singapore og Tai-
wan afspejlede overskudskapacitet og viste tegn
pa at aftage mod slutningen af 2002.

| EU-tiltredelseslandene aftog vaeksten kun i be-
grenset omfang i 2002. Selv om den globale af-
matning havde en betydelig indvirkning pa den
eksterne eftersporgsel, var den indenlandske ef-
tersporgsel og iser det private forbrug fortsat
hajt i de fleste lande. En rekke lande oplevede
dog en generel forringelse af deres budgetstilling,
der kun til dels skyldtes de mindre gunstige kon-
junkturforhold. Kombinationen af et negativt
produktionsgab, en forsigtig pengepolitik og ap-
precieringen af de fleste tiltreedelseslandes valu-
taer over for euroen bidrog ogsa til at dempe in-
flationspresset (se kapitel VI).

| Tyrkiet steg produktionsvaeksten igen i 2002 ef-
ter den dybe recession og finansielle krise aret
for. Opsvinget kunne i forste omgang tilskrives
den eksterne sektor, der drog nytte af den sterkt
ogede konkurrenceevne som folge af lirens kraf-
tige depreciering, mens vaeksten i det private for-
brug blev moderat positiv fra 2. kvartal 2002. Li-
rens svekkelse var dog en vigtig faktor i forbin-
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delse med udlandsgzldskvotens stigning og et
forbigaende inflationspres, der aftog i lobet af
aret. Ar-til-ar faldt forbrugerprisinflationen fra
73 pct. i januar 2002 til 30 pct. i december og var
dermed lavere end centralbankens inflationsmal
pa 35 pct. ultimo aret.

Den russiske gkonomi viste for tredje ar i traek
en forholdsvis jevn vaekst, og vaeksten i realt
BNP faldt kun lidt fra 5 pct. i 2001 til 4,3 pct. i
2002. Forbruget steg fortsat kraftigt, og investe-
ringsefterspargslen, der blev holdt oppe af de
haje oliepriser, aftog, men var fortsat positiv. In-
flationspresset aftog en smule fra 18,6 pct. i 2001
til ca. 15 pct. i 2002. Overskuddet pa betalings-
balancens Igbende poster faldt fortsat i 2002, da
det kraftige opsving i importvaksten langt over-
steg opsvinget i eksportvaksten.

| Latinamerika oplevede de to sterste lande (Bra-
silien og Mexico) positiv produktionsvaekst, men
i Argentina forverredes den gkonomiske krise,
som viste sig at vaere betydeligt dybere end forst
antaget, hvilket medferte en samlet negativ real
produktionsvaekst i regionen. Argentinas reale
BNP viste et tocifret procentvist fald pa bag-
grund af en betydelig nedgang i de finansielle
stromme, hvilket pavirkede den indenlandske ef-
tersporgsel kraftigt. Nedgangen skyldtes pa den
indenlandske side en frysning af bankindskud og
pa den eksterne side misligholdelsen af statsob-
ligationer ejet af private investorer, der blev
meddelt i slutningen af december 2001. Brasilien
oplevede betydelig finansiel uro som reaktion pa
den stigende offentlige geld og markedets be-
kymring vedrerende landets politiske situation.
@konomien var imidlertid meget modstandsdyg-
tig over for den finansielle uro. Mexicos gkonomi
rettede sig en del i forhold til den kraftige afmat-
ning i 2001, ikke mindst som felge af den over-
vejende positive udvikling i USA, de fortsat hgje
oliepriser og den sveekkede peso. Det gkonomi-
ske opsving gav arbejdsmarkedsforholdene mu-
lighed for at stabilisere sig med en arbejdslashed
pa under 3 pct. ultimo aret.

Prisen pa Brent-raolie steg en smule fra 24,4
dollar pr. tende i gennemsnit i 2001 til 25,0 dol-
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lar i 2002, men steg betydeligt fra december
2002 til februar 2003 og la 28. februar 2003 pa
33,7 dollar. Den seneste stigning kunne tilskrives
adskillige faktorer, herunder kraftigere global ef-
tersporgsel, mindre lagre af raolie og raffine-
ringsprodukter samt ggede geopolitiske spaen-
dinger. Ravarepriserne ekskl. olie steg ogsa, iszer
som folge af nedskeeringer i fodevareproduktio-
nen som reaktion pa det foregaende ars lavere
priser.

Euroen apprecierede i forhold til de
vigtigste valutaer i 2002

Efter at have varet forholdsvis stabil i |. kvartal
2002 steg den nominelle effektive eurokurs mar-
kant til et niveau, der var betydelig hgjere end
gennemsnittet i 2001 (se figur 23). Udviklingen
fandt sted pa baggrund af gget usikkerhed ved-
rorende vekstudsigterne i verdens vigtigste oko-
nomiske omrader samt kraftige fald pa de globale
aktiemarkeder. Ultimo 2002 var den nominelle
effektive eurokurs nasten 6,5 pct. hgjere end i
begyndelsen af aret og naesten 9 pct. over gen-
nemsnittet i 2001. Den 28. februar 2003, som er
skaeringsdatoen for denne Arsberetning, var den

Nominelle og reale effektive eurokurser?
(Manedlige/kvartalsvise observationer; indeks: 1 kvt. 1999 = 100)
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1) En stigning i indekset indikerer en appreciering af euroen.
De seneste mdanedlige observationer vedrgrer februar 2003.
Den seneste observation for den ULCM-baserede reale ef-
fektive eurokurs vedrgrer 3. kvt. 2002 og er delvis baseret
pd skon.
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nominelle effektive eurokurs apprecieret med
8,3 pct. i forhold til gennemsnittet i 2002. Den
reale effektive eurokurs, som er korrigeret for
forskelle i priser og arbejdskraftsomkostninger
mellem euroomridet og dets partnerlande, fulg-
te det nominelle indeks forholdsvis ngje (se figur
23). De sma forskelle afspejler hovedsagelig for-
skellene i udviklingen i priser og arbejdskrafts-
ombkostninger mellem euroomradet og nogle af
dets vigtigste handelspartnere, iser Japan.

Den amerikanske dollar var stort set stabil over
for euroen i slutningen af 2001 og begyndelsen
af 2002, men deprecierede derefter forholdsvis
kraftigt over for euroen fra april til slutningen af
juli 2002. De forvaerrede udsigter for vaeksten i
den amerikanske gkonomi kan have spillet en
rolle i den amerikanske dollars ret bredt funde-
rede fald. Presset pa dollaren blev gget af mar-
kedets bekymring vedrerende de amerikanske
virksomheders overholdelse af regnskabsprin-
cipperne. Derefter fulgte en periode med for-
holdsmaessig stabilitet pa et ret hgijt niveau, hvor-
efter dollaren deprecierede yderligere over for
euroen mod slutningen af aret. Det kan tilskrives
flere faktorer: Udvidelsen af det negative rente-
spend over for euroomradet, markedets be-
kymring over den manglende balance pa beta-
lingsbalancens lgbende poster, USAs budgetun-
derskud samt usikkerhed vedrerende udsigterne
for vaeksten i den amerikanske gkonomi. @gede
geopolitiske spendinger pavirkede ifelge mar-
kedsanalytikere ogsa den amerikanske dollar. Ul-
timo 2002 1a euroen pa USD 1,05, dvs. 16 pct.
hojere end ved begyndelsen af aret og godt 17
pct. over gennemsnittet i 2001. Den 28. februar
2003 |a euroen pa USD 1,08, dvs. |4 pct. over
gennemsnittet i 2002.

Efter at vare deprecieret over for euroen i de
sidste maneder af 2001 var den japanske yen for-
holdsvis stabil i sterstedelen af 2002. | 4. kvartal
2002 deprecierede den, hvilket til dels afspejlede
usikkerheden vedrerende vakstudsigterne pa
nogle af Japans vigtigste eksportmarkeder og
markedets bekymring vedrgrende lgsningen af
problemerne i Japans finansielle sektor. Det bi-
drog igen til en nedjustering af de japanske myn-

digheders vurdering af udsigterne for den inden-
landske gkonomi. Den 3. december |a euroen
pa JPY 124,39, dvs. 4,1 pct. hgjere end i begyn-
delsen af aret og 14,5 pct. over gennemsnittet i
2001. Den 28. februar 2003 I3 euroen pa JPY
127,32, dvs. 7,8 pct. over gennemsnittet i 2002.

I slutningen af 2001, efter terrorangrebene i USA
I'l. september 2001, apprecierede schweizer-
francen over for alle de vigtigste valutaer, herun-
der euroen. | de forste tre kvartaler af 2002 var
schweizerfrancen stort set stabil over for euro-
en, mens den apprecierede ret kraftigt over for
den amerikanske dollar. Mod slutningen af aret
styrkedes schweizerfrancen yderligere over for
alle de vigtigste valutaer pa baggrund af fornyet
global risikoaversion. Ultimo 2002 13 euroen pa
CHEF 1,45, dvs. 2,1 pct. lavere end ved begyndel-
sen af aret og 3,9 pct. under gennemsnittet i
2001. Den 28. februar 2003 I3 euroen pa CHF
1,46, dvs. nesten uzndret i forhold til gennem-
snittet i 2002.

Underskuddet pa de lebende poster blev til
et overskud i 2002

De Igbende poster pa euroomradets betalings-
balance viste et overskud pa 62, mia. euro i

Euroomradets lgbende poster og varehandel
(Milliarder euro; sesonkorrigeret)
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Kilde: ECB.

Anm.: Observationer vedrgrer Euro 12. Tallene akkumuleres
over 12 maneder. Eksport og import af varer er manedlige obser-
vationer.
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Handel med lande uden for euroomradet,
maengder!)

(Indeks: 2000 = 100; seesonkorrigeret; 3-mdneders glidende gennem-
snit)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger baseret pa Eurostats ob-

servationer.

1) De seneste observationer vedrgrer november 2002 og er
delvis baseret pd skgn.

2002 i forhold til et underskud pa 13,8 mia. euro
i 2001 (alle data vedrgrer Euro 12). Udviklingen
kunne hovedsagelig tilskrives en betydelig stig-
ning i varehandelsoverskuddet fra 75,8 mia. euro
til 132,7 mia. euro (se figur 24). Underskuddet pa
len- og formueindkomst samt lgbende overfors-
ler var stort set uandret. Stigningen i varehan-
delsoverskuddet skyldtes overvejende en mar-
kant nedgang i importvaerdien samt en lille eks-
portstigning.

Den verdimassige nedgang i vareimporten i
2002 i forhold til aret for kunne henferes til ud-
viklingen i bade importmaengder og -priser (se fi-
gur 25 og 26). For det forste var importpriserne
lavere i 2002, hovedsagelig som folge af euroens
betydelige appreciering i Iobet af aret. For det an-
det var importmangderne stort set uendrede i
hele 2002 og lavere end i 2001 pa grund af den
afdempede eftersporgsel i euroomradet. Redu-
ceret forbrug i visse importintensive produktka-
tegorier, navnlig kapitalgoder, synes at have vaeret
den vigtigste arsag til denne udvikling.

Den lille vaerdimassige stigning i vareeksporten
mellem 2001 og 2002 skyldtes en stigning i eks-
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portmangderne i overensstemmelse med op-
svinget i den udenlandske eftersporgsel i 2002.
Denne stigning slog ikke helt igennem vaerdimas-
sigt, da priserne pd eksport til lande uden for
euroomradet faldt (ifelge enhedsvaerdiindeks).
Det kan ikke udelukkes, at euroomradets eks-
portarer reducerede deres avancer for at opveje
tabet af konkurrenceevne som fglge af euroens
appreciering.

Nettotilstromning af direkte investeringer
og portefoljeinvesteringer i 2002

Direkte investeringer og portefgljeinvesteringer
skiftede samlet fra en nettoudstremning pa 63,4
mia. euro i 2001 til en nettotilstremning pa 29,4
mia. euro i 2002 (se figur 27). A£ndringen skyldes
til dels den kraftige nedgang i nettoudstrgmnin-
gen af direkte investeringer fra 2001 (101,5 mia.
euro) til 2002 (21,0 mia. euro), der overvejende
afspejler et betydeligt fald i fusioner og virksom-
hedsovertagelser (de seneste ars udvikling inden
for fusioner og virksomhedsovertagelser gen-
nemgas nermere i boks 8). Desuden steg netto-
tilstremningen af portefgljeinvesteringer i euro-
omradet i 2002, hvor den la pa 50,4 mia. euro,

Enhedsvardiindeks for handel med lande
uden for euroomradet?

(Indeks: 2000 = 100; sesonkorrigeret; 3 ders glidende g
snit)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger baseret pd Eurostats ob-

servationer.

1) De seneste observationer vedrgrer november 2002 og er
delvis baseret pa skgn.
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Euroomradets stremme af direkte investerin-

ger og portefgljeinvesteringer, netto
(Milliarder euro; akkumulet)
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Anm.: Et positivt (negativt) tal angiver en nettotilstrgmning (net-
toudstrgmning).

pa baggrund af betydelige fald pa de globale ak-
tiemarkeder og de dermed forbundne kraftige
fald i bade euroomradets investeringer i uden-
landske aktier og udenlandske investeringer i
euroomradets aktier. Residenter i euroomradet
reducerede ogsa deres investeringer i udenland-
ske galdsinstrumenter, mens residenter uden
for euroomradet egede deres investeringer i
euroomradets geldsinstrumenter betragteligt.

Et igjnefaldende treek ved de finansielle poster i
2002 var, at ®ndringerne i stremmene af porte-
foljeinvesteringer ikke lengere hovedsagelig var

forbundet med udviklingen i aktiestremmene,
hvilket var tilfeldet i storstedelen af 2001 og be-
gyndelsen af 2002, men i stigende grad var be-
stemt af gaeldsinstrumentstremmene. Hvad an-
gar galdsinstrumenterne, oplevede euroomra-
det en nettotilstremning af obligationer og stats-
gaeldsbeviser (21,0 mia. euro) og en lille nettoud-
stremning af pengemarkedsinstrumenter (9,7
mia. euro) i 2002. Den globale gkonomiske af-
matning og de kraftige aktiekursfald har sandsyn-
ligvis bidraget til denne udvikling. Det er vaerd at
bemzrke, at greenseoverskridende investeringer
i pengemarkedsinstrumenter tiltog markant, mu-
ligvis pa grund af den @gede usikkerhed i den glo-
bale virksomhedssektor. Euroomradets residen-
ter investerede saledes 55,6 mia. euro i uden-
landske pengemarkedsinstrumenter i forhold til
20,7 mia. euro i 2001, mens udenlandske inve-
storer investerede 45,9 mia. euro i euroomra-
dets pengemarkedsinstrumenter i forhold til 4,5
mia. euro aret for.

Alt i alt viste euroomradets betalingsbalance i
2002 bade et overskud pa de Igbende poster og
en betydelig nettotilstremning af direkte investe-
ringer og portefgljeinvesteringer. En modpost til
denne nettotilstremning var kortfristede opera-
tioner udfert af euroomradets MFler (ekskl.
Eurosystemet), som viste en nettoudstremning
pa 159,4 mia. euro. Som falge heraf &ndrede dis-
se MFlers nettostilling over for udlandet sig fra
nettopassiver ultimo 2001 til nettofordringer pa
udlandet ultimo 2002.
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Udviklingen i internationale fusioner og virksomhedsovertagelser i perioden 1990-
2002

I slutningen af 1990'erne og de fgrste ar af dette arti steg aktiviteten inden for fusioner og virksomhedsoverta-
gelser kraftigt, is@r blandt europ®iske og amerikanske virksomheder. Selv om aktiviteten er dalet betydeligt
siden toppunktet i 2000-2001, er fusioner og virksomhedsovertagelser blevet et kendetegn ved henholdsvis den
amerikanske og europiske gkonomi, is@r inden for teknologi- og telekommunikationssektoren. I denne boks
beskrives nogle af hovedtrakkene ved den seneste udvikling, og de bilaterale fusioner og virksomhedsoverta-
gelser mellem euroomradet og USA analyseres.

Fusionernes og virksomhedsovertagelsernes stgrrelse og retning

Bruttoaktiviteten inden for fusioner og virksomhedsovertagelser! i euroomradet og USA steg fra 281 mia. euro
i 1990 til et toppunkt pa over 2.900 mia. euro i 2000 og faldt til 673 mia. euro i 2002. Langt de mest aktive
inden for fusioner og virksomhedsovertagelser var de amerikanske virksomheder, der brutto deltog i transak-
tioner til en verdi af ca. 1.800 mia. euro alene i 2000 (se figur A). Stigningen inden for fusioner og virksom-
hedsovertagelser i euroomradet var ogsa kraftig i 1990'erne, men mindre markant end i USA og Storbritannien.

Figur A: Samlet vaerdi af fusioner og virk- Figur B: Placering af euroomradets og
somhedsovertagelser USAs fusioner og virksomhedsovertagelser
(Milliarder euro) (I pct. af samlet tal)
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Kilder: Thomson Financial og ECBs beregninger. Kilder: Thomson Financial og ECBs beregninger.

I perioden 1997-2002, hvor aktiviteten inden for fusioner og virksomhedsovertagelser var stgrst, deltog virk-
somheder i euroomradet i transaktioner til en verdi af over 3.000 mia. euro eller 6,9 pct. af euroomradets BNP.
Amerikanske virksomheder deltog derimod i transaktioner til ca. 6.400 mia. euro eller 11 pct. af USAs BNP,
og britiske virksomheder deltog i transaktioner til ca. 2.000 mia. euro eller 22,5 pct. af Storbritanniens BNP.

Nar man sammenligner stigningen i antallet med stigningen i verdien af fusioner og virksomhedsovertagelser,
ses den kraftigste stigning i veerdien i de seneste ar. Det tyder pa, at fusioner og virksomhedsovertagelser i gen-
nemsnit er blevet vasentligt stgrre. Faktisk steg gennemsnitsvaerdien af fusioner og virksomhedsovertagelser
med deltagelse af virksomheder i euroomradet fra 20 mio. euro i perioden 1990-1996 til 90 mio. euro i perio-
den 1997-2002. Selv om gennemsnitsverdien af fusioner og virksomhedsovertagelser med deltagelse af ame-
rikanske og britiske virksomheder ogsa steg og stadig var betydeligt hgjere end i euroomradet, var den procent-

1 Bruttoaktivitet inden for fusioner og virksomhedsovertagelser omfatter transaktioner, hvor virksomheder fra et givet land op-
treeder som enten overtager eller mdl for overtagelse. Data om fusioner og virksomhedsovertagelser er fra Thomson Financial.
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vise stigning i fusioners og virksomhedsovertagelsers gennemsnitsveerdi stgrre i euroomradet end i USA og

Storbritannien.

En analyse af retningen af strgmme inden for fusioner og virksomhedsovertagelser viser, at udenlandske fusi-
oners og virksomhedsovertagelsers andel af samlede transaktioner vaerdimassigt steg i euroomradet i 1990'er-
ne, men la stabilt i USA. En af hovedforskellene mellem USA og euroomradet var den langt stgrre andel af
indenlandske fusioner og virksomhedsovertagelser i USA. Virksomheder i euroomradet deltog derimod i hg-
jere grad end amerikanske virksomheder i fusioner og virksomhedsovertagelser med udenlandske virksomhe-

der, bade absolut og relativt (se figur B).

Selv om der synes at vere et vist ssmmenfald mellem indledningen til tredje fase af @MU og stigningen i fu-
sioner og virksomhedsovertagelser i euroomradet, er det svert at adskille dette fra andre faktorer sasom har-
monisering af lovgivningen, informationsteknologiske fremskridt og liberalisering inden for visse sektorer og

markeder.

Bilaterale fusioner og virksomhedsovertagelser mellem euroomradet og USA

De bilaterale strgmme inden for fusioner og virksom-  Figur C: Bilaterale stremme i enroomradets

hedsovertagelser mellem euroomridet og USA har 0g USAs fusioner og virksomhedsovertagel-
vist markante forskelle i de seneste ar. Euroomradets €T )
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En sektorfordeling viser, at 58 pct. af USAs investeringer i forbindelse med fusioner og virksomhedsovertagel-
ser gik til fremstillingsvirksomheder i euroomradet. Det var en meget stgrre andel end euroomradets tilsvaren-
de investeringer i den amerikanske fremstillingssektor, der udgjorde 36 pct. (se figur D). Euroomradets virk-
somheder investerede derimod en meget stgrre andel i virksomheder i USAs finansielle sektor (25 pct.), end de
amerikanske virksomheder investerede i euroomradets finansielle sektor (10 pct.). I den hgjteknologiske
sektor? skyldtes den markante stigning i fusioner og virksomhedsovertagelser i slutningen af 1990'erne og 2000
overvejende teknologiopsvinget. I perioden 1995-2000 steg fusioner og virksomhedsovertagelser i denne sek-
tor eksponentielt i bade USA og euroomradet. Euroomradets fusioner og virksomhedsovertagelser i den hgj-
teknologiske sektor steg fra ca. 10 pct. af den samlede aktivitet i euroomradet i fgrste halvdel af 1990'erne til
50 pct. 1 2000. Da aktiekurserne i teknologisektoren er faldet siden 2000, er denne andel mindsket kraftigt til
under 10 pct. af de samlede transaktioner i de fgrste ni maneder af 2002. Tkke alene er de amerikanske virk-
somheders samlede deltagelse i fusioner og virksomhedsovertagelser betydelig hgjere end euroomradets virk-
somheders, men andelen af fusioner og virksomhedsovertagelser i den hgjteknologiske sektor var ogsa bety-
delig stgrre i USA end i euroomradet i stgrstedelen af perioden.

2 Den hgjteknologiske sektor bestar ifplge Thomson Financials database for fusioner og virksomhedsovertagelser hovedsagelig
af forskellige delsektorer inden for fremstillings- og servicesektoren.
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Figur D: Investeringer i fusioner og virksomhedsovertagelser fordelt efter sektor, 1997-2002
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Euroomradets virksomheder investerede kraftigt i USAs teknologisektor med henblik pa at opna ekspertise og
markedsadgang. Figur E viser, at euroomradets investeringer i amerikanske hgjteknologiske virksomheder
med henblik pa fusioner og virksomhedsovertagelser steg kraftigt indtil 2000, hvorimod amerikanske investe-
ringer i hgjteknologiske virksomheder i euroomradet kun steg svagt. Delsektoren telekommunikation,? der del-
vis falder ssmmen med den hgjteknologiske sektor, oplevede en s@rlig markant stigning i fusioner og virksom-
hedsovertagelser i slutningen af 1990'erne. Vardien af operationer med deltagelse af virksomheder i euroom-
radet steg faktisk fra under 50 mia. euro arligt fgr 1998 til over 300 mia. euro i 1999.4 Det skal understreges,
at fusioner og virksomhedsovertagelser i delsektoren telekommunikation hovedsagelig kan henfgres til virk-
somheder i euroomradet. Desuden steg andelen af transaktioner i telekommunikationssektoren i forhold til
euroomradets samlede investeringer i fusioner og

virksomhedsovertagelser fra under 10 pct. fgr 1998til ~ Figur E: Bilaterale strgmme i euroomradets
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euroomridets og USAs hgjteknologiske sektor. Kilder: Thomson Financial og ECBs beregninger.

3 Endel af delsektoren telekommunikation er ifplge Thomson Financials database for fusioner og virksomhedsovertagelser om-
fattet af den hgjteknologiske sektor.

4 Vodafones overtagelse af Mannesmann tegner sig veerdimeessigt for en stor del af aktiviteten inden for fusioner og virksomheds-
overtagelser i denne sektor i 1999. Aktiviteten steg dog betydeligt, ogsd ndar man ser bort fra denne store transaktion.
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Pressekonference efter Styrelsesradets eksterne made i Maastricht 7. februar 2002, hvor | 0-dret for
indgaelsen af Maastricht-traktaten fejres. Formand Duisenberg bekendtger, at han fratreeder i 2003

Regeringsbygningen Limburg i Maastricht,
hvor madet blev afholdt
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I Gennemfgrelse af pengepolitikken

I.I  Opsummering

De operationelle rammer for gennemfgrelsen af
den felles pengepolitik fungerede effektivt i
2002. Hovedelementerne i de operationelle
rammer, dvs. markedsoperationer, staende faci-
liteter og reservekrav, samt NCBernes decen-
trale udferelse og forvaltning af operationerne,
var uendrede.!

De ugentlige primare markedsoperationer, som
normalt har en Igbetid pa to uger, tilvejebringer
storstedelen af refinansieringen til banksektoren
og spiller en afgerende rolle i forbindelse med
styringen af likviditetsforholdene. De signalerer
samtidig pengepolitikkens stramhedsgrad. Hver
maned udferer Eurosystemet ogsa langfristede
markedsoperationer med en lgbetid pa tre ma-
neder. De signalerer imidlertid ikke pengepolitik-
kens stramhedsgrad. Ud over disse regelmassige
markedsoperationer udferte Eurosystemet tre
finjusterende operationer i 2002 for at imgdega
uventede andringer i likviditetsforholdene.

Eurosystemets to staende faciliteter — den mar-
ginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten — som
tilferer og opsuger dag-til-dag likviditet, medvir-
ker til at signalere pengepolitikkens stramheds-
grad samt fastsatte en gvre og nedre granse for
dag-til-dag markedsrenten.

Ud over at udfgre markedsoperationer og tilby-
de staende faciliteter pélegger Eurosystemet
kreditinstitutterne reservekrav svarende til 2
pct. af visse kortfristede passiver. Formalet med
reservekrav, som er fuldt forrentede, er at stabi-
lisere de korte pengemarkedsrenter og oge
banksektorens strukturelle likviditetsunderskud
over for Eurosystemet. Gennemsnitsfaciliteten,
som giver modparterne mulighed for at opfylde
deres reservekrav gennemsnitligt i labet af en re-
servekravsperiode pa en maned, er med til at
stabilisere disse korte renter ved at dempe pa-
virkningen fra midlertidige likviditetssted. Euro-

systemet kan siledes normalt begraense mar-
kedsoperationerne til de regelmassige primare
markedsoperationer og langfristede markeds-
operationer.

Eurosystemets pengepolitiske rammer sikrer, at
et bredt udvalg af modparter kan deltage i de
pengepolitiske operationer. Alle kreditinstitut-
ter, som er underlagt reservekray, har i princip-
pet adgang til de staende faciliteter og ma deltage
i markedsoperationer, der udfgres som stan-
dardauktioner. | den forbindelse &ndrede direk-
tivet vedrgrende e-penge,? som skulle gennem-
fores af medlemslandene senest 27. april 2002,
definitionen af kreditinstitutter underlagt reser-
vekrav til ogsa at omfatte e-pengeinstitutter.

Ud over de generelle adgangskriterier skal mod-
parterne ogsa opfylde alle operationelle kriterier
af kontraktlig eller lovgivningsmaessig karakter
angivet af euroomradets NCBer for at sikre en
effektiv gennemfgorelse af de pengepolitiske ope-
rationer. Ultimo 2002 havde sdledes 3.245 af de
6.926 kreditinstitutter i euroomradet, der var
underlagt reservekrav, adgang til indlansfacilite-
ten, og 2.867 havde adgang til den marginale ud-
lansfacilitet. Selv om 2.320 kreditinstitutter var
godkendt til at deltage i markedsoperationer, der
udferes som standardauktioner, bad kun 763 i en
eller flere primare markedsoperationer og 400
i en eller flere langfristede markedsoperationer.
En udvalgt gruppe pa 141 kreditinstitutter kunne
tiltage i finjusterende operationer. | forhold til ul-
timo 2001 var 293 ferre kreditinstitutter under-
lagt reservekrav, hvilket hovedsagelig skyldtes
fortsat konsolidering i banksektoren.

| En detaljeret beskrivelse af de operationelle rammer findes i
ECBs publikation "Den falles pengepolitik i euroomrddet:
Dokumentationsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter og procedurer”, april 2002.

2 Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2000/46/EF af 18.
september 2000 om adgang til at optage og udeve virksom-
hed som udsteder af elektroniske penge og tilsyn med en sd-
dan virksomhed.
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1.2 Likviditetsstyring

Eurosystemets likviditetsstyring spiller en vigtig
rolle i gennemfarelsen af den falles pengepolitik.
Likviditetsstyringen beror pa vurderingen af
banksektorens likviditetsbehov, som skyldes re-
servekrav, reserveoverskud (defineres her som
de gennemsnitlige indestdender i reservekravs-
perioden minus reservekrav) og autonome fak-
torer. Sidstnaevnte er poster pa centralbankens
balance, som ikke bestemmes direkte af central-
banken, fx cirkulerende sedler, statslige indskud
og nettofordringer pa udlandet.

Mens storrelsen af reservekrav og reserveover-
skuddet normalt kan bestemmes forholdsvis ngj-
agtigt, er de autonome faktorer mere volatile og
vanskeligere for modparterne at forudsige. ECB
offentligger derfor hver uge en prognose for de
gennemsnitlige autonome faktorer for at gore
det nemmere for modparterne at udarbejde de-
res bud i markedsoperationerne. | 2002 var den
gennemsnitlige absolutte prognoseafvigelse i for-
hold til resultatet 1,8 mia. euro. 1 2001 var dette
tal 1,9 mia. euro.

Figur 28

Likviditetsfaktorer og anvendelse af staende faciliteter i enroomradet i 2002
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Statslige indskud i NCBerne var igen i 2002 den
mest volatile autonome faktor, og de var ogsa
vanskeligst at forudsige. Efter overgangen til
eurosedler og -menter i januar 2002 blev fakto-
ren cirkulerende sedler imidlertid ogsd vanskelig
at forudsige. Faktisk viste eftersporgslen efter de
nye eurosedler sig at vaere sterre, end Eurosy-
stemet havde forventet, mens de gamle nationale
sedler samtidig blev returneret noget langsom-
mere end forventet. | januar 2002 var afvigelser-

ne i Eurosystemets prognose for samlede cirku-
lerende sedler derfor fire gange hgjere end gen-
nemsnittet. For at opfylde den uventede efter-
sporgsel efter likviditet som folge af den midler-
tidige stigning i efterspoargslen efter sedler udfer-
te Eurosystemet to likviditetstilferende finjuste-
rende operationer. ECB opdaterede desuden
ekstraordinzrt de offentliggjorte prognoser
vedrogrende autonome faktorer hyppigere for at
gore markedsdeltagerne opmarksom pa den

Offentlig hgring om foranstaltninger til at ggre de operationelle rammer for penge-
politikken mere effektive

Den 7. oktober 2002 indledte Eurosystemet en offentlig hgring i euroomradets banksektor vedrgrende tekniske
tiltag med henblik pa at forbedre de operationelle rammer for pengepolitikken.

De tre foranstaltninger, der blev foreslaet i den offentlige hgring, var:

(1) Tidsplanen for reservekravsperioden @ndres, sa reservekravsperioden altid begynder pa afviklingsdagen for
den fgrste primere markedsoperation efter det mgde i Styrelsesradet, hvor en drgftelse af pengepolitikken
er pa dagsordenen, sa eventuelle &ndringer i renterne for de staende faciliteter som udgangspunkt treeder i
kraft pa startdatoen for en ny reservekravsperiode.

(2) Lgbetiden for de primare markedsoperationer afkortes fra to uger til en uge.

(3) Langfristede markedsoperationer indstilles.

ZAndringen af tidsplanen for reservekravsperioden har to formal. Det fgrste er at mindske renteforventninger-
nes indflydelse pa modparternes budadferd i de primzre markedsoperationer. Det andet er at mindske sand-
synligheden for, at reservekravsperioder begynder og slutter pa datoer, hvor Target er lukket, hvilket kan skabe
omkostninger for bankerne i finjusteringen af deres likviditetsstyring via stdende faciliteter.

Afkortningen af lgbetiden for de primare markedsoperationer er en supplerende foranstaltning, som skal for-
hindre, at primzre markedsoperationer overlapper fra en reservekravsperiode til den neste og saledes pavirkes

af renteforventninger i fremtidige reservekravsperioder.

Indstillingen af langfristede markedsoperationer blev foreslaet for at lette gennemfgrelsen af pengepolitikken.
Aftagende interesse for disse operationer havde séet tvivl om, hvorvidt de stadig opfyldte deres oprindeligt til-
sigtede rolle.

Hgringssvarene kom fra et bredt udsnit af kreditinstitutterne i euroomradet, bade geografisk og med hensyn til
stgrrelse. Svarene stgttede generelt de to fgrste forslag, men de viste ogsa, at mange af Eurosystemets modpar-
ter fortsat anvender de langfristede markedsoperationer i deres likviditetsstyring. Flertallet af svarene var sale-
des imod det tredje forslag.

Styrelsesradet besluttede i januar 2003 at &ndre tidsplanen for reservekravsperioden og afkorte lgbetiden for
de primare markedsoperationer i 1. kvartal 2004. Det besluttede imidlertid ikke at indstille de langfristede mar-
kedsoperationer.
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uszdvanlige udvikling i likviditetsforholdene. |
marts 2002 var prognoseafvigelserne for cirku-
lerende sedler igen normale.

Trods den generelt positive vurdering af de ope-
rationelle rammers funktion efter indferelsen af
euroen i 1999 gennemforte Eurosystemet i ok-
tober 2002 en offentlig hering vedrerende tek-
niske foranstaltninger til forbedring af rammer-
nes effektivitet (se boks 9).

1.3 Primeere markedsoperationer

| 2002 afviklede Eurosystemet 53 primaere mar-
kedsoperationer med et gennemsnitligt tilde-
lingsbelgb pa 67 mia. euro. De primaere mar-
kedsoperationers bidrag til den samlede refinan-
siering udgjorde 71 pct. De blev udfert som auk-
tioner til variabel rente med en minimumbudren-
te og i henhold til proceduren med tildeling til
flere rentesatser (en sakaldt amerikansk aukti-
on). Denne procedure indebzrer, at bud til en
hojere rente end den marginale tildelingsrente
(laveste accepterede bud) tildeles i fuldt omfang
til budrenten, mens bud til den marginale rente
tildeles forholdsmzssigt. Da auktionerne udfe-
res til variabel rente med tildeling til flere rente-
satser, er tildelingsrenterne (dvs. den marginale
rente og den vaegtede gennemsnitsrente) nor-
malt hgjere end minimumbudrenten. Da der i
2002 ikke var store forventninger om rentefor-
hgjelser, var det gennemsnitlige spaend mellem
den marginale rente og minimumbudrenten ret
lille pa 4,8 basispoint. Som i det foregdende ar var
det gennemsnitlige spend mellem den vaegtede
gennemsnitsrente og den marginale rente |,4 ba-
sispoint, hvilket bekraeftede modparternes fort-
satte store tillid og evne til at forudsige tildelings-
belgb og -renter.

| 2002 faldt det gennemsnitlige antal modparter,
der deltog i de primare markedsoperationer,
med 25 pct. til 307, selv om det samlede budbe-
leb fortsat i gennemsnit var nasten dobbelt sa
hajt som tildelingsbelgbet. Der er ikke tegn pa,
at nedgangen i det antal banker, der opnar refi-
nansiering direkte fra Eurosystemet, har medfert
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problemer i euroomradets banksektor med hen-
syn til fordeling af likviditet fra centralbanken
mellem bankerne. Faktisk er der fortsat livlig
konkurrence om likviditet i de primaere mar-
kedsoperationer og dag-til-dag markedet. Den
faldende deltagelse i de primaere markedsopera-
tioner skyldes sandsynligvis den fortsatte konso-
lidering i euroomradets banksektor, den @gede
koncentration af likviditetsstyring inden for
bankkoncerner og et mere effektivt pengemar-
ked, som kan have reduceret antallet af modpar-
ter, der ensker likviditet direkte fra Eurosyste-
met.

Ud over de primare markedsoperationer udfg-
rer Eurosystemet ogsa regelmassigt langfristede
markedsoperationer. Det er likviditetstilfarende
tilbageforselsforretninger, der udfgres hver ma-
ned med en Igbetid pa tre maneder. | arets lgb
bidrog de langfristede markedsoperationer i
gennemsnit med ca. 29 pct. af den samlede refi-
nansiering. | modsatning til de primare mar-
kedsoperationer udferes de langfristede mar-
kedsoperationer som regel ikke for at styre likvi-
ditetsforholdene eller for at sende signal om
pengepolitikkens stramhedsgrad. De udferes
som auktioner til variabel rente med tildelings-
belgb annonceret pa forhiand og efter procedu-
ren med tildeling til flere rentesatser (ameri-
kansk auktion). Det forudannoncerede tilde-
lingsbelgb var 20 mia. euro i |. halvar 2002, men
10. juli 2002 besluttede Styrelsesradet at redu-
cere belgbet til 15 mia. euroi 2. halvar. | gennem-
snit faldt antallet af deltagende banker i de lang-
fristede markedsoperationer til 186 i 2002. Det
var en nedgang pa |7 pct. i forhold til 2001, pri-
mert af samme arsager som navnt i forbindelse
med de primare markedsoperationer.

Buddene i de langfristede markedsoperationer
varierede generelt mere end i de primare mar-
kedsoperationer. Det skyldes hovedsagelig, at
der ikke var en minimumbudrente samt den len-
gere lgbetid. Den vagtede gennemsnitsrente
oversteg i arets lgb i gennemsnit den marginale
rente med 1,9 basispoint i forhold til 2,7 basis-
point i 2001. Budkvotienten udgjorde i gennem-
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snit 2,| trods det lavere antal deltagende mod-
parter.

Som navnt udferte Eurosystemet to finjusteren-
de operationer 4. og 10. januar 2002 for at img-
dekomme en ekstra likviditetsefterspergsel pa
grund af overgangen til euro. Disse dag-til-dag til-
bageforselsforretninger blev udfert som auktio-
ner til variabel rente med samme minimumbud-
rente pd 3,25 pct. som i de foregaende primare
markedsoperationer. | den forste operation blev
der tildelt 25 mia. euro, og 61 banker deltog. |
den anden operation blev der tildelt 40 mia.
euro, og 63 banker deltog. Den marginale rente
og den vegtede gennemsnitsrente var henholds-
vis 3,30 pct. og 3,32 pct. i den forste ekstraordi-
nere auktion, men faldt til 3,28 pct. og 3,30 pct.
i den anden.

Desuden blev der 18. december udfert en likvi-
ditetstilfarende finjusterende operation med en
Iebetid pa seks dage i form af en auktion til vari-
abel rente med en minimumbudrente pa 2,75
pct. 50 modparter afgav bud i operationen, og
der blev tildelt 10 mia. euro til en marginal rente
pa 2,80 pct. og en vagtet gennemsnitsrente pa
2,82 pct. Operationen havde til formal at afhjel-
pe det likviditetsunderskud, der skyldtes under-
bud fra modparterne i den sidste primare mar-
kedsoperation i reservekravsperioden, der var
tildelt dagen for. Tildelingsbelgbet, som ikke helt
opvejede likviditetsunderskuddet, tog imidlertid
ogsa hgjde for ECBs mal om at fastholde mod-
parternes incitament til at byde tilstrakkeligt i de
primare markedsoperationer.

1.4 Staende faciliteter

Der er normalt to arsager til, at kreditinstitutter
benytter de stiende faciliteter. For det forste,
hvis der opstar aggregerede likviditetsoverskud
eller -underskud, har banksystemet som helhed
enten for lav eller for hgj likviditet i forhold til
det aggregerede reservekrav. Hvis sadanne likvi-
ditetsoverskud eller -underskud opstér, efter at
den sidste primare markedsoperation i reserve-
kravsperioden er blevet tildelt, skal de opvejes af

den aggregerede anvendelse af indlansfaciliteten
eller den marginale udlansfacilitet. Bemaerk, at
disse aggregerede overskud eller underskud for-
klarer spidserne i den nederste kurve i figur 28.
For det andet kan uventede betalingsstremme
mellem de enkelte banker ved dagens slutning,
nar pengemarkedet ikke lengere er likvidt, med-
fore individuel anvendelse af de staende facilite-
ter. Det kan forekomme i hele reservekravsperi-
oden, hvis uventede likviditetsstremme af en el-
ler anden grund ikke automatisk kan udlignes af
gennemsnitsfaciliteten i reservekravssystemet.

12002 faldt bade den samlede og den individuelle
anvendelse af de staende faciliteter. Anvendelsen
af den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten var henholdsvis 32 pct. og 64 pct. lavere end
i 2001. Nedgangen i den samlede anvendelse af
de stdende faciliteter skyldes primaert, at der kun
var et forholdsvis begranset tilflde af underbud
i 2002, men ogsa Eurosystemets forbedrede
prognose for likviditetsbehovet. Den individuelle
anvendelse af de stiende faciliteter er aftaget
stot siden begyndelsen af 1999 og I3 pé et dagligt
gennemsnit pa 0,1 mia. euro i 2002. Denne ud-
vikling afspejler sandsynligvis modparternes me-
re effektive likviditetsstyring.

1.5 Reservekravssystemet

1 2002 udgjorde de samlede reservekrav for kre-
ditinstitutterne i euroomradet i gennemsnit
129,9 mia. euro. Selv om det var en stigning pa
5,9 mia. euro i forhold til 2001, var tendensen i
Iobet af dret generelt nedadgaende. Det hgjeste
samlede reservekrav var 31,7 mia. euro i reser-
vekravsperioden, der sluttede 23. februar 2002,
og det laveste var 127,7 mia. euro i reservekravs-
perioden, der sluttede 23. oktober. Det gennem-
snitlige méanedlige reservekravsgrundlag, der er
underlagt reservekravskoefficienten pa 2 pct,,
steg med 3,5 pct. i forhold til 2001, hvilket er en
betydelig lavere vakst end i de foregaende ar.

Af de 6.926 kreditinstitutter, der var underlagt
reservekrav ultimo 2002, opfyldte de 4.432 de-
res reservekrav direkte, mens resten opfyldte
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dem indirekte via tredjemand. Bankernes ind-
skud pa anfordringskonti svingede mellem 109, 1
mia. euro og 161,7 mia. euro i arets lgb og ud-
gjorde saledes en betydelig stedpude mod uven-
tede likviditetstrak (se gverste kurve i figur 28).
Eonia-rentens volatilitet var fortsat lav i 2002,
primert pa grund af reservekravssystemets gen-
nemsnitsfacilitet. Standardafvigelsen i de daglige
endringer udgjorde kun 12 basispoint, hvilket er
en lille afvigelse set i et internationalt perspektiv,
trods de meget fa finjusterende operationer. |
2001 var afvigelsen |5 basispoint. Saledes blev
reservekravssystemets to hovedformal, som er
at stabilisere pengemarkedsrenterne og oge
banksektorens strukturelle likviditetsunderskud,
igen opfyldt i 2002.

I 2002 var der i gennemsnit pr. reservekravspe-
riode 28 tilfelde af manglende overholdelse af
reservekravsforpligelsen, hvilket medferte en
gennemsnitlig daglig underd=kning pa 10,5 mio.
euro. Halvdelen af sagerne om manglende over-
holdelse drejede sig om ubetydelige belgb og
medfgrte en bgde pa under 500 euro. Der var

imidlertid ogsa adskillige overtradelser af bety-
deligt omfang, og |3 sager forte i lobet af aret til
bader pa mere end 10.000 euro. De fleste kre-
ditinstitutter erkendte deres fejl, mens 10 insti-
tutter gjorde indsigelse, som kraevede en afge-
relse fra ECBs Direktion.

1.6 Belanbare aktiver

Ifolge ESCB-statutten skal alle Eurosystemets
kreditoperationer vare dakket af tilstraekkelig
sikkerhed. Rammerne for sikkerhedsstillelse skal
beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse
med pengepolitiske operationer og betalingssy-
stemoperationer (se kapitel lll om risikostyring),
sikre ligebehandling af modparter samt @ge den
operationelle effektivitet. Der anvendes felles
kriterier for beldnbarheden af sikkerhed i forbin-
delse med Eurosystemets kreditoperationer.
Samtidig tages der passende hensyn til forskelle-
ne i centralbankernes praksis, de finansielle
strukturer i de forskellige eurolande og behovet
for at sikre, at mangden af egnet sikkerhed til

Belanbare liste 1-papirer til Eurosystemets kreditoperationer

(Data ultimo mdaneden; milliarder euro)
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Eurosystemets kreditoperationer er tilstraekke-
lig. Artikel 102 i traktaten om oprettelse af Det
Europziske Fellesskab forbyder enhver foran-
staltning, hvorved der gives offentlige institutio-
ner privilegeret adgang til finansielle institutio-
ner. Rammerne for sikkerhedsstillelse skelner sa-
ledes ikke mellem offentlige og private udstede-
re.

For at tage hgjde for forskelle i eurolandenes fi-
nansielle struktur omfatter de belanbare aktiver
til Eurosystemets kreditoperationer en lang raek-
ke forskellige instrumenter. Der skelnes mellem
to kategorier af belanbare aktiver, nemlig "liste 1"
og "liste 2". Denne skelnen har ingen indflydelse
pa aktivernes egnethed til Eurosystemets for-
skellige pengepolitiske operationer. Dog anven-
der Eurosystemet normalt ikke liste 2-papirer i
egentlige kabs- eller salgsforretninger (udferes
ikke i ojeblikket). Liste |-papirer bestar af om-
settelige geldsinstrumenter, der opfylder ECBs
ensartede kriterier for belanbarhed. Liste 2-pa-
pirer bestar af aktiver af serlig betydning for de
nationale finansielle markeder og banksektorer.

Kriterierne for disse papirer fastsettes af NCB-
erne i henhold til minimumskriterierne for be-
lanbarhed. De specifikke nationale kriterier for
belanbarhed for liste 2-papirer skal godkendes af
ECB. Liste 2-papirer kan vaere omsattelige eller
ikke-omsattelige geeldsinstrumenter eller aktier.

En vasentlig del af liste |-papirerne (som kun
omfatter geldsinstrumenter) er verdipapirer
udstedt af den offentlige sektor (dvs. aktiver ud-
stedt af staten, regionale eller lokale myndighe-
der samt sociale kasser og fonde) og verdipapi-
rer af Pfandbrief-typen udstedt af kreditinstitut-
ter med sikkerhed i boligejendomme eller i
geeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sek-
tor. Sammen udger vaerdipapirer udstedt af den
offentlige sektor og verdipapirer af Pfandbrief-
typen den storste gruppe belanbare aktiver (se
figur 29). Andre aktivtyper, der klassificeres som
liste |-papirer, er vardipapirer udstedt af inter-
nationale og overnationale institutioner, vaerdi-
papirer udstedt af den private sektor (dvs. udaek-
kede obligationer udstedt af kreditinstitutter, er-
hvervsobligationer og verdipapirer med sikker-

Anvendelse af sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer

(Data ultimo mdaneden; milliarder euro)
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hed i specificerede aktiver, der ikke er vardipa-
pirer af Pfandbrief-typen). Iser inden for er-
hvervsobligationer er der sket en markant stig-
ning siden 1999. Ud over omsattelige aktiver be-
star liste 2-papirerne af ikke-omsattelige geelds-
instrumenter, fx banklan, handelsveksler og
egenveksler med pant i fast ejendom.

Ultimo 2002 udgjorde belanbare liste |-papirer,
der er godkendt som sikkerhed i Eurosystemets
kreditoperationer, 6,9 billioner euro i forhold til
6,6 billioner euro ultimo 2001. Den samlede
mangde omsattelige liste 2-papirer aftog fra 340
mio. euro i 2001 til 265 mio. euro i 2002, pri-
meart som felge af udviklingen pa aktiemarke-
det.3 Samlet set udgjorde liste |-papirer en sti-
gende andel af de beldnbare aktiver (96 pct. ulti-
mo 2002).

Aktiverne, som modparterne stillede som sik-
kerhed i Eurosystemets kreditoperationer, ud-
gjorde 700 mia. euro ultimo 2002 i forhold til 720
mia. euro ultimo 2001. Samlet set |a andelen af
geeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter
stabilt pd 52 pct. som i 2001. Andelen af er-
hvervsobligationer fulgte samme udvikling, om
end i mindre omfang, hvorimod andelen af gaelds-
instrumenter udstedt af den offentlige sektor af-
tog. Andelen af ikke-omsattelige banklan har i de
sidste fire ar varet forholdsvis stabil omkring 4
pct. af de anvendte aktiver.

Eurosystemets modparter kan anvende belédnba-
re aktiver pa tvaers af grenserne, dvs. de kan
skaffe midler fra den nationale centralbank i det
land, hvor de har hjemsted, ved at stille aktiver i
et andet euroland som sikkerhed. Korrespon-
dentcentralbankmodellen (CCBM) samt "links"
mellem veardipapirafviklingssystemer, der opfyl-
der Eurosystemets standarder, satter modpar-
terne i stand til at stille greenseoverskridende sik-
kerhed i forbindelse med alle Eurosystemets li-
kviditetstilferende operationer. CCBM kan be-
nyttes til alle belanbare aktiver, herunder ikke-
omsattelige aktiver og liste 2-papirer med be-
grenset likviditet og serlige karakteristika, der
ikke kan overferes gennem et vardipapirafvik-
lingssystem (se kapitel VII). Den graenseoverskri-
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dende sikkerheds andel af den samlede sikker-
hed anvendt i Eurosystemets kreditoperationer
er steget betydeligt fra 9 pct. i april 1999 til 33
pct. ultimo 2002 (se figur 30). Stigningen omfat-
ter alle aktivtyper, men iser aktiver udstedt af
kreditinstitutter og virksomheder. ECB star for
styring og offentliggorelse af den samlede liste
over belanbare aktiver i Eurosystemets kredit-
operationer, ligesom ECB ogsa har en database
over beldnbare aktiver. NCBerne bidrager med
oplysninger til ECB om belanbare aktiver udstedt
pa de nationale markeder. Aktiverne er kun god-
kendt som belanbare i Eurosystemets kreditope-
rationer, hvis de er opfert pa ECBs liste. Siden
juni 2002 har ECB dagligt indsamlet data og of-
fentliggjort dem pa bankens websted under
punktet "MFIs and Eligible assets". Interesserede
kan ogsd anmode om opdateringer eller den
samlede liste over belanbare aktiver i elektronisk
form. Den nye opdateringsprocedure har for-
bedret kvaliteten, effektiviteten og pélidelighe-
den af denne tjeneste til Eurosystemets modpar-
ter.

1.7 Aktiviteten pa pengemarkedet

Euroens indferelse har medfert et betydeligt, li-
kvidt og integreret pengemarked i hele euroom-
radet, iser for det usikrede segment (fx usikret
langivning og valutaswaps). | 2002 er der ogsa
sket fremskridt inden for det sikrede segment (fx
repoer og kortfristede vardipapirer), som er det
pengemarkedssegment, der indtil nu har haltet
mest bagud.

Eurorepomarkedet har udviklet sig, hvad angar
bade storrelse og struktur og er efterhanden
blevet et godt alternativ til usikret lingivning eller
udstedelse af kortfristede vardipapirer. Repoer
benyttes nu som finansieringskilde af mange for-
skellige deltagere pa det finansielle marked. Selv
om der i de fleste repotransaktioner stadig an-
vendes statsobligationer, benyttes der nu flere
forskellige aktiver som sikkerhed. Der er ogsa en

3 Det udestdende belob i gaeldsinstrumenter angives i nominel-
le vaerdier, mens vardipapirer verdisattes til markedskurs.
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generel tendens til at godkende en bredere kurv
af statsobligationer i repoer mod generel sikker-
hed (general collateral — GC). Tendensen for-
sterkedes med lanceringen af Eurepo-indekset i
marts 2002, som er benchmark for GC-repo-
markedet i euro. Uanset den betydelige frem-
gang er integrationen af de nationale repomar-
keder til et samlet marked dog stadig en langsom
og kompleks proces.

| segmentet kortfristede vaerdipapirer, hvor ud-
viklingen og integrationen gar langsommere, har
ACI-STEP (Short-term European Paper Task
Force) — en arbejdsgruppe nedsat af sammen-
slutningen af finansielle markeder (ACI — Finan-
cial Market Association) — ivaerksat et forbed-
ringsinitiativ. Indtil videre har arbejdsgruppen an-
befalet en rakke tiltag. P4 ACls vegne afholdt
ECB en offentlig hering om yderligere integrati-

on af de europziske markeder for kortfristede
vaerdipapirer. Resultatet af hgringen offentligge-
res i 2003.

Den tredje rapport fra ESCB om europengemar-
kedets struktur og funktion,* baseret pa data ind-
samlet fra bankerne i 2001, viste, at den generel-
le veekst i pengemarkedsaktiviteten fortsatte, om
end langsommere end i de foregdende ar. | det
usikrede segment indikerede dataene ingen klar
tendens i omsatningen, men bekraftede, at ak-
tiviteten er koncentreret i dag-til-dag segmentet
og lebetider pa op til | maned. | det sikrede seg-
ment fortsatte omsatningen med at stige i 2001.
| segmentet med OTC-derivater tegnede rente-
swaps og valutaswaps sig for den kraftigste
vaekst. Endelig steg aktiviteten inden for euro-
denominerede rentefutures, optioner og kortfri-
stede vaerdipapirer betydeligt.

2 Valutaoperationer og ECBs forvaltning af valutareserver og

egenportefglje

2.1 Valutaoperationer

1 2002 udferte ECB ingen interventioner pa va-
lutamarkedet pa eget initiativ. Den 28. juni ud-
forte ECB operationer pa valutamarkedet pa
vegne af den japanske centralbank ifalge agentaf-
talen mellem ECB og den japanske centralbank.
ECB handlede saledes som agent for det japan-
ske finansministerium.

Den staende aftale mellem ECB og Den Interna-
tionale Valutafond (IMF) om at gore det lettere
for IMF at ivaerksette SDR-transaktioner pa
ECBs vegne med andre foreskrevne indehavere
blev anvendt i et tilfeelde i 2002.

2.2 Forvaltning af valutareserver

ECBs forvaltning af valutareserver skal sikre, at
ECB pa ethvert tidspunkt har tilstrekkelige likvi-
de ressourcer til enhver form for intervention pa
valutamarkedet, hvis og nar Styrelsesradet sken-

ner det hensigtsmassigt. Likviditet og sikkerhed
er derfor grundleggende krav i forbindelse med
investering af ECBs valutareserver. Under disse
begrensninger forvaltes ECBs valutareserver
med henblik pa at opnd et maksimalt udbytte.

Ved udgangen af 2002 udgjorde ECBs valutare-
serveaktiver 43,2 mia. euro netto i forhold til
46,8 mia. euro ved udgangen af 2001. Andringen
afspejler iser apprecieringen af euroen i 2002.
ECB kan indkalde yderligere valutareserveakti-
ver fra euroomradets NCBer i henhold til betin-
gelserne i sekunder fallesskabslovgivning (Ra-
dets forordning (EF) nr. 1010/2000 af 8. maj 2000
om Den Europziske Centralbanks yderligere
indkaldelse af valutareserveaktiver).

ECBs valutareserver forvaltes decentralt af
euroomradets NCBer pa grundlag af de investe-
ringsretningslinjer og det strategiske benchmark,

4 "The Euro Money Market Study 2001", december 2002.
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som fastsaettes af Styrelsesradet, og det taktiske
benchmark, som fastsettes af Direktionen. Ud
over valutafordelingen har ECB defineret fire ho-
vedparametre for investering af sine valutareser-
ver. Det er for det forste et investeringsbench-
mark i to niveauer (dvs. et strategisk og et taktisk
benchmark) for hver valuta; for det andet den til-
ladte afvigelse fra disse benchmarks, hvad angar
renterisiko; for det tredje en liste over godkend-
te instrumenter og operationer; og for det fierde
graenser for kreditrisiko (se kapitel Ill). NCBerne
udnytter den margin, som afvigelsesbandene og
risikobegransningen giver, til at opna det storst
mulige udbytte pa deres portefgljer i forhold til
det taktiske benchmark under ECBs overvag-
ning. NCBerne udfgrer investeringer pa ECBs
vegne som synlig agent, sidledes at ECBs modpar-
ter kan skelne mellem NCBernes operationer pa
henholdsvis ECBs og egne vegne.

Styrelsesradet har defineret valutafordelingen i
ECBs valutareserver, der primart bestar af ame-
rikanske dollar, men ogsa omfatter japanske yen,
guld og SDR. Valutafordelingen er baseret pa un-
dersggelser af den optimale valutafordeling og
anslaede operationelle behov, og Styrelsesradet
kan @ndre den, hvis og nar dette skgnnes hen-
sigtsmassigt. | overensstemmelse med Central
Bank Gold Agreement af 26. september 1999
har ECB ikke foretaget nogen aktiv styring af
guldaktiverne. Aftalen fastsatter bl.a., at parter-
ne ikke ma gge aktiviteten pd markederne for ud-
lan af guld, futures og optioner.

NCBerne styrer ECBs valutareserver i overens-
stemmelse med ECBs retningslinjer og instrukti-
oner. Desuden styrer de selv deres valutareser-
ver efter egne retningslinjer. Operationer over
en vis grense kraever dog meddelelse til eller
godkendelse fra ECB for at sikre overensstem-
melse med ECBs fzlles pengepolitik.

Disse rammer har siden starten fungeret tilfreds-
stillende, og der arbejdes labende pa at forbedre
teknikkerne for portefolje- og risikostyring. Som
led i den gradvise udvidelse af antallet af investe-
ringsinstrumenter og for at forbedre positions-
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tagningen begyndte ECB at anvende futures pa
penge- og obligationsmarkedet til styring af valu-
tareservernei |. kvartal 2002. Dette forlgb uden
problemer.

Hvad angar valutareserverne i bide ECB og
Eurosystemet, offentliggares der hver maned,
med en mdneds forsinkelse, data om internatio-
nale reserver og valutalikviditet i henhold til IMFs
serlige datastandard (SDDS) pa ECBs websted
(www.ecb.int). Disse data supplerer den ugentli-
ge konsoliderede oversigt over Eurosystemets
finansielle stilling.

2.3 Forvaltning af egenportefolje

Hovedformalet med ECBs egenportefglje er at
fungere som reservefond til imadegaelse af tab.
Desuden har ECBs forvaltning af egenportefal-
jen til formal at skabe en indtjening, der er hgjere
end den vegtede gennemsnitlige tildelingsrente i
de primzre markedsoperationer pa langt sigt.

Ved udgangen af 2002 udgjorde ECBs egenpor-
tefglje 5,6 mia. euro i forhold til 4,8 mia. euro ved
udgangen af 2001. Denne &ndring afspejler over-
forslen af en del af ECBs samlede overskud for
2001 til den almindelige reservefond, som udger
en del af egenportefglien. Ud over stigningen i
den almindelige reservefond afspejler 2ndringen
i egenportefolien i lobet af 2002 ogsa renteind-
tegterne og xndringen i portefoljeaktivernes
markedsvaerdi.

ECBs besluttende organer har fastsat de fire ho-
vedparametre for investering af egenportefoljen
pa de europiske obligationsmarkeder. Parame-
trene er for det forste et strategisk investerings-
benchmark; for det andet en tilladt afvigelse fra
dette benchmark, hvad angar renterisiko; for det
tredje en liste over godkendte instrumenter og
operationer; og for det fierde grenser for kre-
ditrisiko. ECB udnytter den margin, som afvigel-
sesbandene og risikobegransningen giver, til at
opna det starst mulige udbytte pa egenportefal-
jen.
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| henhold til formélet og ovennzvnte hovedpa-
rametre investeres egenportefoljen hovedsagelig
i statsobligationer i euroomradet samt andre
hejt ratede obligationer mod sikkerhed. Visse
obligationsfutures i euroomradet og direkte lan
mod sikkerhed i vardipapirer har varet god-
kendte instrumenter siden 1999, og et program
for automatisk udlan af verdipapirer i forbindel-
se med egenportefgljen blev lanceret i 2001. |
2002 fortsatte ECB med at sprede sine investe-
ringer i fastforrentede vardipapirer pa ikke-
suverzne udstedere af hgj kvalitet med henblik
pa at forbedre egenportefgljens risiko-/udbytte-
profil.

2.4 ECBs forvaltning af valutareserver
og egenportefalje

Direktionen omstrukturerede delvis ECBs por-
tefoljestyringsaktiviteter i december 2001, og
den nye struktur tradte i kraft |. januar 2002.

ECBs forvaltning af valutareserver og egenpor-
tefolje blev lagt sammen i én enhed med henblik
pa at maksimere synergien mellem de to omra-
der og styrke den kinesiske mur mellem penge-
politiske operationer og investeringsaktiviteter.

Ud over at styrke den kinesiske mur er der ind-
fort yderligere ordninger for at holde ECBs in-
vesteringsaktiviteter og pengepolitik adskilt. For
det forste foregar der ingen aktiv valutahandel,
og for det andet forvaltes ECBs egenportefglje
forholdsvis passivt for at undga, at der sendes
signaler, som kan opfattes som pengepolitikrela-
terede, is@r inden for pengemarkedstransaktio-
ner.

Samtidig med den omtalte omstrukturering ar-
bejdes der pa at forbedre ECBs portefgljesty-
ring, fx ved indferelse af platforme til elektronisk
handel. Funktionaliteten i det elektroniske por-
tefoljestyringssystem er ogsd blevet forbedret,
iser hvad angar sikkerhedsstyring.
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Willem F. Duisenberg, ECBs formand, modtager den internationale Charlemagnepris fra
Aachen 2002 pa euroens vegne ved prisuddelingen pd Aachens historiske radhus
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I  Opsummering

Formélet med ECBs risikostyring er at male,
overvage og rapportere alle risici, som ECB pa-
tager sig direkte, eller som de 12 NCBer i Euro-
systemet patager sig pa vegne af ECB, i forbin-
delse med finansielle eller pengepolitiske opera-
tioner. ECBs risikostyringsenhed er ansvarlig for
at samle alle ECBs politikker, procedurer og sy-
stemer pa omradet.

ECBs risikostyring kan inddeles i to hovedomra-
der, nemlig pengepolitiske operationer og inve-
steringer. Forstnavnte fokuserer pa risici i for-
bindelse med Eurosystemets pengepolitiske ope-
rationer og operationer i betalingssystemer (ho-
vedsagelig gennem tilforsel af intradag likviditet
via Target-systemet). Sidstnevnte fokuserer pa

2 Pengepolitiske operationer

| forbindelse med pengepolitiske operationer og
kreditoperationer i betalingssystemer patager
Eurosystemet sig en risiko, nar det indgar en
transaktion med en modpart, som maske ikke
kan opfylde sine kreditforpligtelser. Denne kre-
ditrisiko reduceres ved hjzlp af en passende sik-
kerhedsstillelse som garanti for kreditten. Sik-
kerhedsstillelsen reducerer, men eliminerer ikke
helt risikoen for finansielle tab som felge af en
modparts misligholdelse. Ved sikkerhedsstillelse
omdannes kreditrisikoen til en markeds- eller
likviditetsrisiko, dvs. risikoen for at realisere sik-
kerheden med tab efter en negativ markeds-
eller likviditetsudvikling. Risikostyringen giver
mulighed for en effektiv styring af de potentielle
markeds- og likviditetsrisici for Eurosystemet,
nar det realiserer sikkerhed stillet af en modpart,
som ikke kan opfylde sin forpligtelse i en penge-
politisk operation eller kreditoperation.

Der legges ogsa stor vaegt pa vurdering af kre-
ditkvaliteten i forbindelse med sikkerhedsstillel-

valutareserveaktiver og forvaltning af ECBs
egenportefolje.

| overensstemmelse med bedste praksis og for at
undga interessekonflikter er al maling, overvag-
ning og rapportering af risici i ECB forbundet
med direkte rapportering til Direktionen uaf-
hangig af den risikopéferende enhed.

ECBs risikostyring fungerede effektivt i 2002 og
fortsatte dermed den generelt positive udvikling
siden starten pa Den Monetare Union. Det skyl-
des ikke mindst ECBs malrettede indsats for at
opbygge og fastholde en staerk og proaktiv risi-
kostyringskultur, hvilket er afgerende for ECBs
omdegmme og trovaerdighed pa langt sigt.

se, da det er en forudszetning for at kunne redu-
cere kreditrisikoen. Alle belanbare aktiver, der
stilles som sikkerhed i Eurosystemets kreditope-
rationer, skal opfylde visse felles kriterier, som
er fastlagt i rammerne for sikkerhedsstillelse. Et
vigtigt kriterium for beldnbarhed er, at aktiverne
skal overholde hgje kreditstandarder. Som led i
ECBs risikostyringsfunktion vurderes og overva-
ges de forskellige informationskilder vedrgrende
kreditrisiko, som Eurosystemet benytter i sin
vurdering af kreditstandarderne for finansielle
aktivers belanbarhed. Risikostyringsenheden
skal ogsa radgive om det niveau af kreditkvalitet,
der mindst kreaves for at optage nye aktivklasser
i Eurosystemets pulje af aktiver, der kan belanes.

Pa grund af forskellene i medlemslandenes finan-
sielle strukturer samt interne forhold i Eurosy-
stemet skelnes der mellem to kategorier af be-
lanbare aktiver, som kan anvendes i Eurosyste-
mets kreditoperationer, nemlig "liste 1" og "liste
2" (se kapitel II).
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3 Risikostyring i forbindelse med pengepolitiske operationer

Risikostyringen i forbindelse med Eurosystemets
pengepolitiske operationer bestar af tre vigtige
elementer, nemlig risikostyring i forbindelse med
sikkerhedsstillelse, vardiansattelsesprincipper
og vurdering af kreditrisici i forbindelse med sik-
kerhed.

Risikostyring af sikkerhed

Béde liste |- og liste 2-papirer er underlagt risi-
kostyring. Risikostyringen i forbindelse med ak-
tiver, der anvendes som sikkerhed i Eurosyste-
mets kreditoperationer, skal beskytte Eurosyste-
met mod finansielle tab, hvis aktivet skal realise-
res pa grund af misligholdelse fra en modparts si-
de. Eurosystemet anvender séledes sikkerheds-
stillelsen til at fa den tilferte likviditet igen. Det
er i denne situation, at Eurosystemet pétager sig
de markeds- og likviditetsrisici, der er forbundet
med sikkerheden. De risikostyringsinstrumen-
ter, som Eurosystemet havde til radighed i 2002,
var initialmarginer, haircuts, variationsmarginer,
begransninger i forbindelse med udstedere/de-
bitorer eller garanter samt yderligere garantier.
Eurosystemet gjorde brug af de tre forstnaevnte
instrumenter i perioden.

Med henblik pa at opna en passende risikostyring
udferes en vurdering i overensstemmelse med
bedste markedspraksis af parametre som aktuel
og potentiel prisudvikling og tilhgrende prisvola-
tilitet. "Value at Risk" (VaR) anvendes til at esti-
mere de haircuts, der kreves for at modsvare
det erfaringsmassigt maksimale fald i sikkerhe-
dens kursverdi med en given sandsynlighed over
en given tidshorisont. Yderligere instrumenter til
kalibrering af haircuts omfatter back test og
stresstest.

Eurosystemet anvender haircuts afhaengig af ak-
tivets type, restlgbetid og kuponstruktur. Ved
haircuts trakkes en vis procentdel fra aktivets
kursveerdi. Initialmarginer anvendes pa kreditbe-
labet. Hvis sikkerheden ikke opfylder kravene,
udferes symmetriske margin calls eller variati-
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onsmarginer. Margin calls kan opfyldes i form af
levering af yderligere aktiver eller kontantbeta-
linger.

Liste |-papirerne kan inddeles i tre haircut-grup-
per, som igen blev anvendt i 2002: Instrumenter
med fast rente, instrumenter med variabel rente
og inverse instrumenter med variabel rente. De
haircuts, der anvendes i forbindelse med liste 2-
papirer, afspejler de sarlige risici ved disse akti-
ver og er mindst lige sa store som de haircuts,
der anvendes i forbindelse med liste |-papirer.
Initialmarginer og margin calls anvendes pa liste
2-papirer pa samme made som pa liste |-papirer.
Liste 2-papirerne er inddelt i fire forskellige hair-
cut-grupper efter forskellene i karakteristika og
likviditet. | 2002 blev der arbejdet pa at indarbej-
de likviditetsrisikoen i de haircuts, der anvendes
i forbindelse med liste |-papirerne.

Vardiansattelsesprincipper

Aktiver til sikkerhedsstillelse vaerdiansattes dag-
ligt, og NCBerne beregner dagligt de underlig-
gende aktivers krevede verdi i henhold til Euro-
systemets principper for verdiansattelse.

For omszttelige liste |- og liste 2-papirer angiver
Eurosystemet et enkelt referencemarked, hvor-
fra kursinformation hentes. Eurosystemet defi-
nerer den mest reprasentative kurs pd refe-
rencemarkedet, som sa anvendes til at vaerdian-
sette sikkerheden ifelge en mark-to-market
strategi. Hvis flere kurser noteres, anvendes den
laveste. For ikke-omsattelige liste 2-papirer eller
for omszttelige papirer, som normalt ikke hand-
les, sa det ikke er muligt at anvende mark-to-
market princippet, anvendes en mark-to-model
strategi baseret pa tilbagediskontering af fremti-
dige betalingsstramme. Tilbagediskonteringen
er baseret pa en passende nulkuponkurve, og via
kreditspaend tages der hgjde for forskellene i
kreditrisiko mellem udstedere. | 2002 begyndte
arbejdet med at forbedre de metoder, der an-
vendes til dagligt at verdiansatte aktiver reprae-
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sentativt i forbindelse med sikkerhedsstillelse. |
fremtiden vil der specielt blive arbejdet pa at for-
bedre de teoretiske vardianszttelsesmetoder
og udfere kontrol for at sikre en reprasentativ
verdianszttelse, nar markedskursen anvendes.

Vurdering af kreditrisici

Aktiver, der anvendes som sikkerhed i Eurosy-
stemets kreditoperationer, skal have en hgj kre-
ditkvalitet. Sikkerhed med hgj kreditkvalitet er
nedvendig for at reducere kreditrisikoen, nar en
modpart laner likviditet i Eurosystemet. Hvis ak-
tiverne ikke indebarer risiko for misligholdelse
(fx statsobligationer), kan sikkerhedsstillelse an-
vendes til at omdanne kreditrisiko til markedsri-
siko (underlagt risikostyring som beskrevet tidli-
gere), idet modparten, der udger en mislighol-
delserisiko, garanterer sin position ved hjlp af
et aktiv, der ikke indebzrer risiko for mislighol-
delse. Selv hvis aktiverne i sig selv udger risiko
for misligholdelse (fx erhvervsobligationer), re-
duceres kreditrisikoen kraftigt, hvis obligationer-
ne har en tilstraekkelig hoj kreditkvalitet.

ECBs bedgmmelse af geldsinstrumenternes kre-
ditkvalitet bygger bl.a. pa foreliggende vurderin-

4 Investeringer

ECB har to portefoljetyper. For det farste en re-
serveportefelie, der bestdr af valutareserver,
guld og szrlige traekningsrettigheder (SDR), og
for det andet en investeringsportefglje denomi-
neretieuro (ECBs egenportefglje). ECB er udsat
for en rakke risici i forbindelse med disse inve-
steringer. ECB er udsat for markedsrisici i for-
bindelse med investeringsoperationerne, hvis
renter, valutakurser og andre aktivkurser, fx pa
guld, udvikler sig i negativ retning. ECB har ogsa
likviditetsrisiko. Likviditetsrisikoen er vaesentlig i
forbindelse med reserveportefgljen, hvor det
primare formdl er at have sterkt likvide aktiver
til eventuel anvendelse i en valutaintervention.
Endelig er ECB udsat for kreditrisiko. Inden for
rammen af ECBs risikostyring i forbindelse med

ger foretaget af kreditvurderingsbureauer, NCB-
ernes egne kreditvurderingssystemer samt visse
institutionelle kriterier, der skal sikre indehaver-
ne serlig beskyttelse, herunder garantier. Galds-
instrumenter, der er udstedt eller garanteret af
modparten eller andre enheder, som modparten
har en snazver forbindelse til, accepteres ikke
som underliggende aktiver af Eurosystemet. De
belanbare aktivers kreditkvalitet overvages kon-
stant for at sikre, at den mindst svarer til Euro-
systemets minimumsgranse for finansiel solidi-
tet.

ECB fungerer som Eurosystemets kontrolinstans
ved godkendelse af de kreditvurderingsbureauer,
der kan vurdere aktiver til sikkerhed. ECB anven-
der en rakke kriterier i vurderingen, hvoraf uaf-
hengighed og troverdighed er nggleelementer.
ECB overvager ogsa NCBernes egne kreditvur-
deringssystemer og undertiden de nationale kre-
ditvurderingsbureauer, der vurderer nationale li-
ste 2-papirer. | 2002 fortsatte ECB bestraebelser-
ne pa at forbedre sammenligningsgrundlaget for
de forskellige kreditvurderingssystemer, der
bruges til at vurdere sikkerhed, samt analysen af
nye kreditrisikoinformationer som falge af Basel-
komiteens forslag til den nye Basel Capital Ac-
cord.

investeringer fastsattes politikkerne, systemer-
ne og verktgjerne, der skal anvendes for at styre
disse risici.

Valutareserverne er denomineret i amerikanske
dollar og japanske yen og forvaltes aktivt af Euro-
systemets NCBer pa vegne af ECB. Denne por-
tefolje er forst og fremmest en reserveportefolje
til eventuel valutaintervention. | overensstem-
melse med Central Bank Gold Agreement af 26.
september 1999 foretages der ikke nogen aktiv
styring af guldpositionerne.

ECBs egenportefglje (dvs. den indenlandske por-
tefolje) forvaltes af en gruppe portefoljeforvalte-
re hos ECB. Disse investeringer har til formal at
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give ECB en reserve ved eventuelle tab samt ge-
nerere en indtjening pa lang sigt fra de midler, der
er investeret til et hojere afkast end den gennem-
snitlige rente for ECBs primare markedsopera-
tioner.

ECB:s finansielle soliditet og omdgmme athanger
af, at investeringsportefgljen forvaltes hensigts-
massigt. Der er etableret en risikostyringsstruk-
tur, der er uafhaengig af den risikopafgrende en-
hed. Risikostyringsenhedens uafhangighed er
indarbejdet i ECBs organisation.

5 Risikostyring i forbindelse med investeringer

Styringen af risici i forbindelse med ECBs inve-
steringer bestdr af tre forbundne elementer,
nemlig risikoopgarelse, analyse af investeringer-
nes performance og analyser vedrerende alloke-
ring af aktiver.

Risikoopgerelse og overholdelse af rammer

Da ECB er udsat for markeds-, kredit- og likvi-
ditetsrisici, overvages disse risici og overholdel-
sen af de tilhgrende rammer dagligt. Denne uaf-
haengige overvagning er en del af investeringspo-
litikken. De vigtigste mal for markedsrisiko er
modificeret varighed og Value at Risk. Overhol-
delse af en raekke modparts- og aktivklassebe-
grensninger indgar som en del af ECBs kredit-
risikostyringssystem. Alle godkendte modparter
skal opfylde minimumskriterier for kreditverdig-
hed samt visse operationelle krav. Investeringer-
nes likviditetsprofil méles ligeledes dagligt. Alle
belanbare aktiver skal opfylde aftalte likviditets-
kriterier. Der er fastlagt procedurer for rappor-
tering og behandling af eventuel misligholdelse.

12002 fortsatte bestrebelserne pa at etablere en
omfattende IT-platform, der skal forbinde alle de
applikationer, som i gjeblikket anvendes til risi-
kostyring, samt supplere det nuvaerende likvidi-
tetsstyringssystem. | takt med udvidelsen af
ECBs investeringsunivers og i overensstemmelse
med udviklingen inden for kapitalforvaltningsom-
radet begyndte arbejdet med at fastsaette og til-
dele rammer for Value at Risk til portefgljefor-
valtere. Dette koncept vil i praksis stille nye krav
til bade risikoforvaltere og portefgljeforvaltere.
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Analyse af investeringernes performance

Maling og analyse af performance udger en ve-
sentlig del af risikostyringen. Performance bereg-
nes manedligt for alle portefgljer, og Styrelsesra-
det modtager detaljerede og analytiske halvarlige
og arlige rapporter.

Desuden identificeres de faktorer, der pavirker
performance i forhold til investeringsbench-
marks, og portefgljeforvalterne far pa den made
nyttige tilbagemeldinger. Aggregering af data
over lengere perioder giver mulighed for mere
detaljerede konklusioner. Analysen kan desuden
bruges af politiske beslutningstagere i forbindel-
se med &ndringer af investeringspolitikken. Bru-
gen af forskellige aktivklasser og forskellige kre-
ditpositioner i portefgljerne analyseres for at fa
en storre forstaelse af performance. Der arbej-
des ogsa pd yderligere forbedringer og justering
af systemet, der maler og rapporterer perfor-
mance. Det vil gore ex post-analysen af perfor-
mance mere detaljeret og give de politiske be-
slutningstagere mulighed for at reflektere over
klare tendenser og udviklingsmenstre.

Analyseramme for allokering af aktiver

Rammerne for allokering af aktiver er hjgrneste-
nen i ECBs investeringsproces. Der fokuseres
primart pa optimal valutafordeling for valutare-
serverne og optimal allokering af aktiver for hver
valutaportefelje, og det afspejles i strategiske
benchmarks, som er etableret for at afspejle
ECBs langsigtede praferencer med hensyn til ri-
sici og afkast. Disse benchmarks er afggrende for
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ECBs performance, da de er de vigtigste bestem-
mende faktorer for investeringernes afkast.

Malet for allokering af aktiver er at opnad det
maksimale afkast inden for de geldende be-
grensninger. Der er afsat betydelige ressourcer
til at udvikle metodikken for allokering af aktiver.

| 2002 blev der anvendt en til formalet konstru-
eret gkonometrisk model til at udlede de forven-
tede afkast for hver aktivklasse, der indgik i op-
timeringsovelsen. | lyset af, hvor vigtig allokerin-
gen af aktiver er for ECB, gennemgis metoden
regelmassigt, og der fortages lebende forbedrin-

ger.
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Eurosystemet og NCBerne i EU-landene uden
for euroomradet samarbejder tat i Det Gene-
relle Rad i ECB med henblik pa at bidrage til fast-
holdelsen af prisstabilitet i EU som helhed. En ge-
nerel gennemgang af makrogkonomiske forhold
samt penge- og valutapolitik er en vigtig del af ko-
ordineringen mellem Eurosystemet og de tre
NCBer, som ikke deltager i euroen. Selv om dis-
se NCBer har andre institutionelle og operatio-
nelle rammer for deres pengepolitik, er det
overordnede pengepolitiske mal for dem alle at
fastholde prisstabilitet.

Danmark

12002 var veksten i dansk gkonomi moderat, og
realt BNP steg med 1,6 pct. mod 1,4 pct. i 2001
(se tabel I'1). Vaeksten i realt BNP i 2002 kunne
hovedsagelig tilskrives den indenlandske efter-
sporgsel, iser privatforbruget, som tiltog i takt

med stigningen i den disponible realindkomst.
Pinsepakken fra 1998, hvis hovedformal var at
oge den private opsparing, slog fuldt igennem i
2002. Udviklingen i de reale boligpriser havde in-
gen vaesentlig effekt pa privatforbruget, mens fal-
det i aktiekurserne havde en begranset negativ
formueeffekt. Anlegsinvesteringer, iser i trans-
port og maskineri, og det offentlige forbrug bi-
drog ogsa til vaeksten i lobet af aret. Selv om net-
toeksportens bidrag til vaeksten i realt BNP aftog
i 2002, er fremgangen i eksporten bemarkelses-
vaerdig i lyset af den traege globale efterspargsel.
Arbejdslgsheden var fortsat lav pa 4,5 pct.

Pa baggrund af et stramt arbejdsmarked og he-
jere energipriser & HICP-inflationen fortsat pa
omkring 2,4 pct. det meste af aret, bortset fra
toppunktet pa 2,8 pct. i november. Den gennem-
snitlige arlige HICP-inflation var hgjere end i
euroomradet hovedsagelig som fglge af en stig-
ning i priserne pa uddannelse og andre tjeneste-

Makrogkonomiske indikatorer for Danmark
(&ndring i pct. ar/dar, medmindre andet er anfprt)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Realt BNP 30 25 26 28 14 16 12 30 1,1 09

Bidrag til veekst i realt BNP:1)

Real indenlandsk efterspgrgsel inkl. lagerinvesteringer 4,6

39 o1 19 07 10 08 L5 1,1 08

Nettoeksport -1,7 -14 26 09 07 05 05 16 -00 0,1
HICP 19 13 21 27 23 24 25 21 24 27
Lgnsum pr. ansat 32 33 36 35 50 34 4,5 3,4 2,8 3,1
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 1.8 25 24 1,7 34 1,1 2,3 0,5 0,9 0,8
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 22 25 24 96 25 -06 14 -1,7 -1,3 -09
Lgbende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)2) 05 -09 24 1,5 3.1 2,9 2,7 33 3,8 1,8
Samlet beskftigelse 3 16 12 09 -03 -07 -09 01 -08 -14
Arbejdslgshed (pct. af arbejdsstyrken) 53 49 48 44 43 45 43 44 4,6 47
Budgetsaldo (pct. af BNP)3% 04 1,1 33 26 28 19

Konsolideret bruttogzld (pct. af BNP)? 61,2 56,2 53,0 474 454 452

3-méneders rente (pct. p.a.)5) 3,7 41 33 49 46 3,5 3,6 3,7 3,5 3,2
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)> 63 49 49 56 5,1 5.1 5,2 5,4 4,9 4,7
Valutakurs over for ECU eller euro99 748 7,50 7,44 745 745 743 743 743 743 17,43

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale observationer og ECBs beregninger.

1)  Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken scesonkorrigeret eller korrigeret for kalenderffekter.

3) I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
4)  Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit.

6) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil udgangen af 1998. Derefter pr. euro.
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Okonomiske og finansielle indikatorer for EU-landene uden for euroomradet og euroomradet

Veakst i realt BNP HICP-inflation
(&ndring i pct. ar/ar) (&ndring i pct. ar/ar)
= Euroomradet = Buroomrédet
Danmark Danmark
Sverige Sverige
——  Storbritannien —— Storbritannien
55 5,5 4,0 4,0
50+ 5,0
45+t 4,5
4.0+ 4,0
35¢ 3,5
30¢ 3,0

251 J 2,5
20} 2,0
15} \ 15
1,0} \ /110
051} \/ 05

0,0+ 0,0 0.0 0.0
05—t 11 105 OS5 .1 105
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Kort rentespzend til euroomradet? Langt rentespzend til euroomradet?

(1 basispoint) (I basispoint)

Danmark Danmark
Sverige Sverige
—— Storbritannien —— Storbritannien
320 320 80 80
280 + 280
240} 240 60 60
200 t 200
160 t 160 40 40
120 + 120
20 20
80 - 80
401 40 0 /\V/\ AV/\ / 0
0 0
-40 -40 20 20
-80 -80
B S S R O ) T S S T
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Kilder: ECB og Eurostat.
1) For landene uden for euroomradet: 3-mdneders pengemarkedsrenten; for euroomrddet: 3-mdneders Euribor.
2) Den lange statsobligationsrente, renten for 10-drige obligationer eller den neermeste tilsvarende lgbetid.
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Bilaterale kurser mellem valutaer i EU-lande uden for euroomradet og euroen

Den danske krone Den svenske krone

DKK/EUR SEK/EUR
886 poccoccss moccasaa goacosoos Poscosang 8,56 1036 ======== pocasaas goccssoos pocaooaag 10,36
30 B S O 8,12 9,82 9,82
767 b L LETTTrS o] 7,67 9,28 9,28

e =
787 | PR s Do R 7,22 8,74 8,74
G | omcccces L EEEEEE R 6,78 8,20 : 8,20
6.33 i i i 6.33 7.66 i i i 7.66

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Centralkurs over for euroen pr. 31. december 1998: 7,46038.

Det britiske pund
GBP/EUR
D possososc e [ 0,74
0,71 . . 0,71
0,69 0,69
0,67 0,67
0,64 0,64
0,62 0,62
0,59 0,59
0,57 ' 0,57
0,55 i i i 0,55
1999 2000 2001 2002
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ydelser (se figur 31). Et @get udbud af arbejds-
kraft er fortsat vigtigt for at mindske lgnpresset,
selv om stigningen i enhedslenomkostningerne
aftog i forhold til 2001 overvejende pa grund af
tiltagende arbejdskraftsproduktivitet. Udviklin-
gen i den reale effektive valutakurs indikerer, at
Danmarks konkurrenceevne i forhold til euro-
omradet var stort set uzndret i 2002.

Danmarks offentlige finanser var fortsat gode i
2002. Det offentlige overskud var 1,9 pct. af BNP,
dvs. | procentpoint lavere end i 2001. Omkring
halvdelen af dette fald afspejler regnskabseffek-
ter af pensionsreformen. Desuden faldt indteg-
terne fra selskabsskatten moderat. Den offentli-
ge geeld faldt yderligere en smule fra 45,4 pct. af
BNP i 2001 til 45,2 pct. i 2002. Malsatningen for
budgetoverskud i det ajourforte danske konver-
gensprogram er 1,9 pct. af BNP i2003 og 2,4 pct.
i 2004. Tallet for 2003 er 0,2 procentpoint lavere
end forventet i den foregaende ajourfering, hvil-
ket hovedsagelig skyldes statistiske justeringer
og oget arbejdsleshed. Bruttogaldskvoten for-
ventes at falde til 42,1 pct. af BNP i 2003 og 39,2
pct. i 2004.

Danmark er i gjeblikket det eneste land, der del-
tager i ERM2. Landet fortsatte sin fastkurspolitik
over for euroen med et snzvert udsvingsband pa
42,25 pct. omkring centralkursen i ERM2 pa
DKK 7,46038 pr. euro. Udviklingen i de officielle
og korte markedsrenter skal primart ses pa bag-
grund af ECBs rentebeslutninger og den danske
krones kurs over for euroen. Den danske krone
la fortsat meget tet pa centralkursen i ERM2 i
2002, hvor den dog var marginalt sterkere end
centralkursen (se figur 32). Den 29. august var
eurokursen DKK 7,424, hvilket var arets hgjeste
niveau. Valutareserverne steg til et toppunkt i 3.
kvartal 2002, hvorefter de aftog en smule mod
slutningen af aret. En af arsagerne til den seneste
styrkelse af kronen er, at danske pensionskasser
solgte ud af deres udenlandske aktier for at re-
ducere de overordnede risici i forbindelse med
det globale aktiekursfald.

[ 2002 nedsatte Danmarks Nationalbank udlans-
renten fire gange og reducerede saledes spendet
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over for minimumbudrenten for ECBs primare
markedsoperationer til 20 basispoint. Som falge
af en betydelig tilstremning af udenlandsk kapital
nedsatte Danmarks Nationalbank udlansrenten
med 0,05 procentpoint |. februar, 9. august og
30. august og reducerede dermed udlansrenten
fra 3,60 pct. til 3,45 pct. Den 5. december blev
udlansrenten nedsat med 0,5 procentpoint, hvil-
ket var i overensstemmelse med ECBs tilsvaren-
de rentesankning til 2,95 pct. | 2002 faldt de kor-
te renter i Danmark en smule mere end i euro-
omrddet, hvorved det korte rentespend mellem
Danmark og euroomradet indsnavredes til om-
kring 10 basispoint i december (se figur 31). De
lange obligationsrenter svingede omkring et gen-
nemsnit pa 5,1 pct., mens spendet over for euro-
omradet steg til naesten 20 basispoint senere pa
aret.

Sverige

1 2002 tiltog vaeksten i realt BNP i Sverige trods
den globale gkonomiske afmatning og svaekkel-
sen af de finansielle markeder (se figur 31). Realt
BNP steg med 1,9 pct. mod I, pct. i 2001 (se
tabel 12). Veksten i realt BNP kan hovedsagelig
tilskrives nettoeksporten i |. halvar 2002. Eks-
portvaeksten, som steg mod slutningen af 2001
og i begyndelsen af 2002, aftog i lgbet af aret,
hvilket afspejlede det svage globale opsving. Ikke
desto mindre steg nettoeksportens bidrag til
vaeksten i 2002 som helhed pa grund af en ned-
gang i importvaeksten. | 2. halvar 2002 steg pri-
vatforbruget trods et betydeligt fald i aktiekur-
serne i lebet af sommeren. Det kan hovedsagelig
tilskrives en hgjere disponibel realindkomst som
folge af skattesankninger, lave renter, stigende
boligpriser og en lav arbejdslgshed. Det offentli-
ge forbrug og de offentlige investeringer steg og-
sa betydeligt i 2. halvar 2002. De private investe-
ringer og industriaktiviteten var dog fortsat ge-
nerelt afdeempet i 2002. Lagerandringer resulte-
rede i et mindre negativt bidrag til vaeksten i realt
BNP i 2002 som helhed. Beskaftigelsesvaeksten
afdempedes betydeligt, selv om den fortsat var
forholdsvis hgj inden for byggeriet og den offent-
lige sektor. Det samlede antal arbejdstimer faldt,
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Makrogkonomiske indikatorer for Sverige
(&ndring i pct. ar/ar, medmindre andet er anfgrt)

1997

1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt BNP 2,4
Bidrag til veekst i realt BNP:1)

Real indenlandsk efterspgrgsel inkl. lagerinvesteringer 1,0

36 46 44 1,1 19 08 31 24 13

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

Nettoeksport 1,4
HICP 1,8
Lgnsum pr. ansat 4,7
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 0,9
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 0,7

1,0 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -1,1 50 58 21 47 08 14 17
-05 1,1 45 47 04 20 04 -01 -07

Lgbende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)2

36 26 38 38 42 55 53 41 1.8

L5 22 22 20 01 02 01 -00 00
82 67 56 49 49 49 49 49 5.1

19 15 34 45 12
70,5 62,7 52,8 544 524

Samlet beskaeftigelse -1,1
Arbejdslgshed (pct. af arbejdsstyrken) 9,9
Budgetsaldo (pct. af BNP)34 -1,5
Konsolideret bruttogald (pct. af BNP)?) 73,1
3-maneders rente (pct. p.a.)S) 4.4
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)y 6,6
Valutakurs over for ECU eller euro®% 8,65

44 33 41 41 43 40 45 44 4]
50 50 54 51 53 54 56 52 50
891 881 845 925 9,16 9,16 9,16 923 9,10

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale observationer og ECBs beregninger.

1) Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken seesonkorrigeret eller korrigeret for kalenderffekter.

3) I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
4)  Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit.

6) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil udgangen af 1998. Derefter pr. euro.

hvilket delvis afspejler en kraftig stigning i syge-
fraveer. Arbejdslesheden la fortsat teet pa 5 pct. i
hele 2002.

Den arlige inflation malt ved HICP, CPl og
UND X' aftog fortsat i 2002 (se figur 31). Det
skyldtes bade basiseffekter i forbindelse med
prisstigninger i 2001 og et aftagende omkost-
ningspres. Den arlige HICP-inflation var i gen-
nemsnit 2,0 pct. i 2002 i forhold til 2,7 pct. 2001,
mens CPI steg med 2,4 pct. i forhold til 2,6 pct.
i 2001.2 Veksten i enhedslanomkostningerne af-
tog til 2,1 pct. i forhold til 5,8 pct. i 2001 hoved-
sagelig som folge af stigende arbejdskraftspro-
duktivitet.

Overskuddet pa de offentlige finanser faldt kraf-
tigt fra 4,5 pct. af BNP i 2001 til 1,2 pct. af BNP
i 2002. Skattenedsattelser pa ca. | pct. af BNP,
udgiftsstigninger og budgeteffekten af en lavere
BNP-vekst end trenden bidrog til denne ned-

gang. Desuden var der ikke tale om noget posi-
tivt overhang fra tidligere ar, som havde pavirket
budgetresultatet kraftigt i 2001. Galdskvoten
faldt fra 54,4 pct. i 2001 til 52,4 pct. i 2002. Mal-
setningen for budgetoverskud i det ajourferte
svenske konvergensprogram er 1,5 pct. af BNP i
2003 og 1,6 pct. i 2004. Dette overskud er fort-
sat i overensstemmelse med den svenske bud-
getregel om at fastholde et overskud pa ca. 2 pct.
i hele konjunkturcyklen pa grund af tidligere ars
store overskud. Sidste fase af indkomstskattere-
formen er imidlertid blevet udsat for at undga, at
overskuddet kommer under grensen. Gealds-

I UNDIX defineres som CPI ekskl. renteudgifter og den direkte
effekt af &ndrede dfgifter og tilskud. | Sverige er det samlede
CPI madlvariablen for pengepolitikken. Eftersom midlertidige
faktorer i de senere dr har pavirket prognoserne, er de pen-
gepolitiske beslutninger dog baseret pa en vurdering af UN-
DIX.

2 Arsagen til den storre forskel mellem CPI og HICP i Sverige
er indferelsen pr. I. januar 2002 af et prisloft for bernepas-
ning, som er inkluderet i HICP, men ikke i CPI, og som redu-
cerer HICP-inflationen med ca. 0,4 procentpoint.
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kvoten skennes at falde til 50,9 pct. i 2003 og
49,3 pct. i 2004.

Sveriges Riksbank forer en fleksibel valutakurs-
politik. Det pengepolitiske mél er udtrykt som et
specifikt inflationsmal pa en 2 pct. stigning i CPI
inden for en margin pa °| procentpoint. Sveriges
Riksbank havede reporenten med 0,25 procent-
point bade 19. marts og 26. april 2002 til 4,25
pct. som felge af en forholdsvis hgj ressourceud-
nyttelse og gunstige udsigter for et globalt op-
sving, hvilket @gede risikoen for, at inflationsma-
let pa 2 pct. ville blive overskredet. Pa baggrund
af kraftige aktiekursfald, @get usikkerhed vedre-
rende det globale opsving og lav industriaktivitet
i efteraret nedsatte Sveriges Riksbank dog repo-
renten med 0,25 procentpoint bade |5. novem-
ber og 5. december 2002, da der var gget risiko
for, at inflationen i fremtiden ville ligge under in-
flationsmalet. Som udtryk for disse &ndringer i
den pengepolitiske rente udvidedes spandet
mellem den korte markedsrente i Sverige og
euroomradet yderligere i |. halvar 2002 til ca.
100 basispoint, mens det var stort set stabilt i 2.
halvar (se figur 31). Den lange rente fulgte udvik-
lingen pa de internationale obligationsmarkeder
i lobet af aret, og rentespaendet i forhold til euro-
omradet steg en smule til omkring 50 basispoint
ved udgangen af 2002. Den svenske krone, som
svingede inden for ca. SEK 9,0-9,5 pr. euro i 2002,
var i perioder pavirket af udviklingen pa de finan-
sielle markeder og spekulationer vedrerende
indfgrelsen af euroen i Sverige (se figur 32). Ved
arets udgang var kronen apprecieret med ca. |,5
pct. over for euroen i forhold til begyndelsen af
2002.

Storbritannien

Pa baggrund af en markant afmatning i verdens-
gkonomien aftog den gennemsnitlige vaekst i re-
alt BNP i Storbritannien til |,6 pct. i 2002 fra 2,0
pct.i2001 (se tabel |3). Efter en afdempet vaekst
i begyndelsen af 2002 steg den gkonomiske
vaekst i Storbritannien betydeligt resten af aret
med privatforbruget og det offentlige forbrug
som den vigtigste drivkraft.

ECB + Arsberetning « 2002

| forhold til aret for var vaeksten i husholdninger-
nes reale forbrug stort set stabil med 3,9 pct. i
2002 trods vakstnedgangen i den disponible re-
alindkomst og faldet i aktiekurserne. Vaeksten i
privatforbruget var fortsat robust som felge af en
accelererende stigning i boligpriserne, en yderli-
gere stigning i beskaftigelsen og kraftig kredit-
ekspansion. Produktionsvaeksten blev desuden
understottet af en stigning i det offentlige for-
brug fra 2,3 pct. i 2001 til 4,2 pct. i 2002, hvilket
stort set er i overensstemmelse med regerin-
gens mal for det offentlige forbrug. Faste brutto-
investeringer faldt med 4,5 pct. mod en stigning
pa 0,8 pct. i 2001. Den skrgbelige tillid til udsig-
terne for den eksterne eftersporgsel og en stig-
ning i finansieringsomkostningerne i forbindelse
med faldet pd de internationale aktiemarkeder
har sandsynligvis reduceret virksomhedernes in-
citament til at gge investeringerne. Nedgangen i
erhvervsinvesteringerne blev delvis opvejet af en
stigning i de offentlige investeringer, hvilket var
udtryk for planer om at opgradere den offentlige
sektors kapitalapparat. For syvende ar i traek var
nettoeksportens bidrag til veeksten i realt BNP
negativt (1,0 procentpoint) i 2002. Eksporten
faldt med 1,4 pct. efter en stigning pa 0,9 pct. i
2001. Sammensztningen af vaksten i den samle-
de eftersporgsel lagde dog fortsat en deemper pa
importvaksten, som aftog til 1,2 pct. i 2002.

Generelt var udviklingen pa arbejdsmarkedet
fortsat stort set stabil, idet arbejdslgsheden steg
en smule til 5,2 pct. i 2002. Stigningen i den sam-
lede beskftigelse var uendret i forhold til 2001,
hvilket bl.a. kunne tilskrives en kraftig stigning i
antallet af job i den offentlige sektor. Konjunktur-
nedgangen i 2001 og i begyndelsen af 2002 har
tilsyneladende pavirket arbejdsmarkedet via et
fald i antal arbejdstimer og aftagende vakst i lon-
sum pr. ansat.

RPIX-inflationen 13 fortsat under regeringens
mal pa 2,5 pct. nesten hele aret og var i gennem-
snit 2,2 pct., dvs. stort set samme niveau som i
2001.3 RPIX-inflationen oversteg dog regerin-

3 RPIX er detailprisindekset ekskl. ydelser pa realkreditlan.
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Makrogkonomiske indikatorer for Storbritannien

(&ndring i pct. ar/ar, medmindre andet er anfgrt)

1997

1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt BNP 3,4
Bidrag til veekst i realt BNP:1)

Real indenlandsk efterspgrgsel inkl. lagerinvesteringer 4,0

29 24 31 20 16 10 13 20 21

5 38 41 26 26 26 19 26 31

Nettoeksport -05 -22 -14 -1,1 -06 -10 -16 -0,6 -0,7 -1,0
HICP 1,8 16 13 08 12 13 15 09 11 1,6
Lgnsum pr. ansat 43 53 40 47 52 . 2,8 3,2
Enhedslgnomkostninger, hele gkonomien 28 35 31 29 40 . 2,4 2,6
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 7,1 -62 -25 0,7 -0, . 36 28 -13
Lgbende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)2 -0,1 -05 -2,1 -1,8 -1,5 . 0,5 -19 -02
Samlet beskeftigelse 20 12 1,5 13 08 . 0,6 0,8
Arbejdslgshed (pct. af arbejdsstyrken) 69 62 59 54 50 . 5,1 5,1 5,2
Budgetsaldo (pct. af BNP)»% 22 02 1,1 16 08 -14

Konsolideret bruttogaeld (pct. af BNP)? 50,8 47,7 45,1 42,1 39,0 38,6

3-maneders rente (pct. p.a.)5) 6,8 73 54 6,1 50 4,0 4,0 4,1 3,9 3,9
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)? 7,1 56 50 53 50 49 5,1 53 4,7 4.5
Valutakurs over for ECU eller euro99 0,69 0,67 0,66 061 0,62 063 061 0,63 064 0,64

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale observationer og ECBs beregninger.

1) Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken seesonkorrigeret eller korrigeret for kalenderffekter.

3) I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
4)  Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit.

6) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil udgangen af 1998. Derefter pr. euro.

gens mal i november og december som folge af
en stigning i benzinpriserne og i komponenten
boligudgifter. HICP-inflationen, som i gennem-
snit 13 pa 1,3 pct. i 2002, var betydelig lavere end
RPIX-inflationen, bl.a. fordi den kraftige stigning
i komponenten boligudgifter i RPIX ikke indgar i
HICP-indekset. Forskellen mellem prisudviklin-
gen for tjenesteydelser og varer steg yderligere
i 2002. Priserne pa tjenesteydelser steg, mens
svag eftersporgsel og oget konkurrence pa de
globale markeder fortsat medforte et nedadret-
tet pres pa priserne i de mere udsatte varesek-
torer. Samtidig var den gennemsnitlige arlige
vaekst i enhedslgnomkostningerne i gkonomien
som helhed fortsat overvejende stabil i forhold
til det foregaende ar. Generelt var omkostnings-
presset tilsyneladende fortsat forholdsvis af-
dempet.

Efter tidligere ars betydelige forbedringer af det
offentlige budget begyndte overskuddet at aftage

i 2001, hvor det faldt til 0,8 pct. af BNP. | 2002
blev det til et underskud pa 1,4 pct. af BNP. Faldet
var resultatet af en betydelig stigning i de offent-
lige udgifter, hvilket bidrog til en ekspansiv finans-
politik og et kraftigt fald i skatteindtegterne.
Specielt indtagterne fra selskabsskat var lavere
end forventet, iszr i sektoren for finansielle tje-
nesteydelser. Geldskvoten aftog en smule fra 39
pct. i 2001 til 38,6 pct. i 2002. Malsztningen for
budgetunderskud i det ajourferte konvergens-
program er 1,8 pct. af BNP i 2002-03 og 2,2 pct.
i 2003-04. Bruttogzldskvoten forventes at stige
en smule fra 37,9 pct. af BNP i 2002-03 til 38,8
pct. i 2003-04.

Bank of England farer en fleksibel valutakurspo-
litik med et specifikt inflationsmal, som den bri-
tiske regering har fastsat til en arlig stigning i
RPIX pa 2,5 pct. | 2002 fastholdtes reporenten
uzndret pa 4,0 pct. | februar 2003 blev den ned-
sat til 3,75 pct. Det korte rentespend over for
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euroomradet svingede omkring 60 basispoint i
2002 og steg en smule i december, efter at ECB
havde nedsat de vigtigste renter (se figur 31).
Den |0-arige statsobligationsrente svingede om-
kring niveauet i 2001 og la ved arets udgang lidt
over niveauet i euroomradet. Det britiske pund
deprecierede en smule over for euroen i lgbet af

ECB + Arsberetning « 2002

aret (se figur 32). Pundets forste depreciering
over for euroen i maj og juni, som muligvis skyld-
tes spekulationer vedrgrende Storbritanniens
indforelse af euroen og en kraftig appreciering af
euroen over for den amerikanske dollar, blev del-
vis aflest af en appreciering i labet af 3. kvartal
2002, men pundet deprecierede igen i 4. kvartal.
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|  Europiske spgrgsmal

| 2002 havde ECB fortsat regelmaessig kontakt
med fellesskabsinstitutioner og relevante orga-
ner.! Reprasentanter for ECB deltog i meder i
Ecofin-radet, nar spgrgsmal vedrerende ESCBs
mal og opgaver blev behandlet. | 2002 omfattede
disse spgrgsmal iser finansiel stabilitet og regu-
lering, finansielt tilsyn samt stabilitets- og vaekst-
pagtens gennemfgrelse. Tilsvarende deltog for-
manden for Ecofinradet i en reekke meder i Sty-
relsesradet. | 2. halvar 2002, hvor Danmark, som
ikke har indfort euroen, havde formandskabet
for EU, deltog formanden for Eurogruppen pa
vegne af formanden for Ecofin-radet. Et medlem
af Europa-Kommissionen deltog ogsa i Styrelses-
radets mader.

ECBs formand og centralbankcheferne i EU blev
ogsa inviteret til at deltage i Ecofin-radets to
uformelle meder i Oviedo (Spanien) i april og
Kgbenhavn i september 2002. Pd begge meder
droftede man integration, stabilitet, regulering
og tilsyn pa de finansielle markeder i Europa.
Desuden udvekslede deltagerne pa mgdet i Ovi-
edo synspunkter vedrgrende virksomhedsledel-
se (corporate governance) og internationale fi-
nansielle anliggender. Droftelserne pa Ecofin-
radets uformelle mgde i Kebenhavn drejede sig
bl.a. om spargsmal i forbindelse med udvidelsen
og den internationale finansielle struktur.

ECB fortsatte med at deltage regelmassigt i
Eurogruppens mgder. Disse moder giver ECB
mulighed for at deltage i en dben, uformel dialog
om politiske emner med eurolandenes finansmi-
nistre og kommissaren for gkonomiske og mo-
netare anliggender. Droftelserne i Eurogruppen
drejede sig primart om de overordnede gkono-
miske udsigter for euroomradet og budgetudvik-
lingen i de enkelte eurolande. Regelmassig over-
vagning af indferelsen af eurosedler og menter
var ogsa et fokusomrade for Eurogruppen, iser
i 1. halvar 2002. Desuden dreftede Eurogruppen
fortsat gennemforelsen af de nedvendige struk-
turreformer.

Ud over disse politiske relationer deltog ECB
sammen med NCBer i Det @konomiske og Fi-
nansielle Udvalgs (EFCs) og Udvalget for @ko-
nomisk Politiks (EPCs) meder. Gennem sit med-
lemskab af disse udvalg, som radgiver og udar-
bejder analyser til Ecofin-radet og Eurogruppen,
har ECB bidraget med ekspertise til de forskelli-
ge procedurer inden for den gkonomiske politik
og til multilaterale overvagningstiltag. ECB del-
tog bl.a. i udarbejdelsen af de overordnede ret-
ningslinjer for de gkonomiske politikker og vur-
deringen af medlemslandenes stabilitets- og kon-
vergensprogrammer. Desuden bidrog ECB til
mange andre aktiviteter i begge udvalg, herunder
videreudviklingen af analyseverktgjer og meto-
der samt Udvalget for @konomisk Politiks om-
fattende gennemgang af de enkelte lande. Da
sidstnaevnte arbejde hovedsagelig drejede sig om
strukturreformer og beskrives i Udvalget for
@konomisk Politiks arsrapport om strukturre-
former, fik ECB ikke alene et nyttigt indblik i,
hvordan det gar med strukturreformprocessen,
men ogsa mulighed for at udveksle synspunkter
med medlemslandene.

ECB deltog ogsa i den halvarlige makrogkonomi-
ske dialog pa béde teknisk og politisk plan. | over-
ensstemmelse med mandatet fra Det Europzi-
ske Rad i Koln droftede reprasentanter for
medlemslandene, Europa-Kommissionen, ECB,
centralbankerne uden for euroomradet og ar-
bejdsmarkedets parter pa EU-plan de gkonomi-
ske udsigter, og hvilke udfordringer det medfe-
rer i forbindelse med politikkerne. Den makro-
okonomiske dialog er saledes fortsat et forum
for fortrolig udveksling af synspunkter og opbyg-
ning af tillid mellem deltagerne.

Blandt de mange spgrgsmal, der blev behandlet
i de europwiske institutioner og organer, som
ECB arbejder tet sammen med, skal folgende
fremhaves, da de er af serlig stor skonomisk og
institutionel betydning.

| ECBs relationer med Europa-Parlamentet behandles szrskilt
i kapitel XIl i denne Arsberetning.
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I.1 Stabilitets- og vaekstpagtens
gennemfgrelse

Pa baggrund af en forringelse af bade budgetud-
viklingen og budgetudsigterne var 2002 en lak-
muspreve for stabilitets- og vaekstpagtens gen-
nemfarelse.

1 2001 13 bade Tyskland og Portugal meget langt
fra de budgetmadl, som var fastsat i deres respek-
tive stabilitetsprogrammer. Da Kommissionen
mente, at der var risiko for uforholdsmassigt
store underskud i disse lande, vedtog Kommissi-
onen 30. januar 2002 en henstilling til Ridet med
henblik pa Radets henstilling om en advarsel til
Tyskland og Portugal. Hermed iverksatte Kom-
missionen for forste gang den advarselsprocedu-
re, som er fastlagt i Radets forordning (EF) nr.
1466/97 om styrkelse af overvagningen af bud-
getstillinger samt overvagning og samordning af
okonomiske politikker. Som svar gav bade Tysk-
land og Portugal et fast politisk tilsagn om at
treffe de nedvendige foranstaltninger til at undga
en overskridelse af referencevardien pa 3 pct. af
BNP og opna en budgetstilling tat pa balance se-
nest i 2004. Pa den baggrund fandt Ecofin-radet
pa medet |2. februar, at bade Tysklands og Por-
tugals regering havde reageret tilfredsstillende pa
Kommissionens henstilling og besluttede at af-
slutte de to procedurer.

Den 21. juni 2002 vedtog Radet sin henstilling
om de overordnede retningslinjer for medlems-
staternes og Fallesskabets skonomiske politik-
ker. Med hensyn til budgetpolitikken opfordre-
des de medlemslande, der endnu ikke havde op-
naet en budgetstilling teet pa balance eller i over-
skud, til at opna en sadan budgetstilling senest i
2004. | overensstemmelse med almindelig prak-
sis var henstillingerne i retningslinjerne baseret
pa de underliggende antagelser vedrerende ud-
viklingen i de vigtigste skonomiske variable i
Kommissionens gkonomiske forarsprognoser. |
de efterfalgende maneder viste den gkonomiske
udvikling sig dog at vare betydeligt vaerre end
forventet. Pa baggrund af den aktuelle finanspo-
litik og de makrogkonomiske fremskrivninger
var det derfor ikke lengere realistisk, at med-
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lemslande med ubalance pa budgettet kunne op-
na en budgetstilling tet pa balance eller i over-
skud senest i 2004. Euroomradets finansmini-
stre, ECBs formand, Kommissionens formand og
kommisszren for gkonomiske og monetare an-
liggender droftede konsekvenserne heraf pa
Eurogruppens megde 7. oktober. Efter dette mg-
de kom Eurogruppen med en udtalelse om bud-
getudviklingen i euroomradet. Heri bekraeftede
euroomradets finansministre deres forpligtelse
til at undga uforholdsmassigt store underskud i
medfor af traktaten og til at opfylde stabilitets-
og vakstpagtens mélsatning om at opna og fast-
holde en budgetstilling tet pa balance eller i
overskud gennem hele konjunkturforlgbet. Des-
uden tilsluttede Eurogruppen sig Kommissio-
nens forslag om, at de lande, som endnu ikke hav-
de opfyldt mélsetningen, skulle gennemfere en
lobende forbedring af den underliggende bud-
getsaldo med mindst 0,5 pct. af BNP pr. ar. Alle
ministre pa nar én var enige om, at denne juste-
ring skulle begynde i 2003.

Forringelsen af budgetudsigterne i labet af som-
meren og begyndelsen af efterdret gav ogsa an-
ledning til eget offentlig debat om stabilitets- og
vaekstpagtens bestemmelser og gennemforelse.
Pa baggrund heraf kom Styrelsesradet 24. okto-
ber 2002 med en udtalelse om stabilitets- og
vaekstpagten, hvori det blev understreget, at
budgetproblemerne i visse medlemslande ikke
skyldtes ufleksible bestemmelser; men snarere
disse medlemslandes uvillighed til at leve op til
deres forpligtelser samt deres manglende udnyt-
telse af de tidligere gunstige betingelser med
kraftigere vakst til at forbedre deres budgetstil-
ling veesentligt. Endvidere gav Styrelsesradet ud-
tryk for sin stotte til Kommissionens forslag om,
at alle lande, som endnu ikke havde opnaet ba-
lance, skulle forpligte sig til at gennemfare en klar
konsolideringsstrategi. Strategien skulle omfatte
en troverdig tilpasning, som sikrede en labende
forbedring af den underliggende budgetsaldo
med mindst 0,5 pct. af BNP pr. ar.

| lobet af sommeren viste det sig ogsa, at Portu-
gals offentlige finanser havde det betydeligt vaer-
re end antaget, da Riadet behandlede advarslen til

99



100

Portugal, og da de overordnede retningslinjer for
de gkonomiske politikker efterfalgende blev ud-
arbejdet. | forbindelse med rapporteringen af un-
derskud og gzld |. september rapporterede den
portugisiske regering et offentligt underskud for
2001 pa 4, pct. af BNP, dvs. et godt stykke over
referencevaerdien pa 3 pct. af BNP. Kommissio-
nen iverksatte derfor proceduren i forbindelse
med uforholdsmassigt store underskud som
fastlagt i traktatens artikel 104 og n@rmere be-
skrevet i Radets forordning (EF) nr. 1467/97. |
henhold til denne procedure vedtog Ecofin-radet
en beslutning om, at Portugal havde et uforholds-
maessigt stort underskud og en henstilling til Por-
tugal om at bringe denne situation til opher. Ra-
det henstillede bl.a. til den portugisiske regering,
at den skulle afhjeelpe situationen sa hurtigt som
muligt. Radet satte ogsa en tidsfrist, der hed 31.
december 2002. Inden da skulle den portugisiske
regering have truffet alle ngdvendige foranstalt-
ninger til at bringe det uforholdsmassigt store
underskud til opher. Desuden anbefalede Radet
den portugisiske regering at vedtage og gennem-
fore de nedvendige budgetmassige foranstalt-
ninger til at sikre, at det offentlige underskud i
2003 nedbringes til et godt stykke under 3 pct.
af BNP, og at den offentlige geldskvote holdes
under referencevardien pa 60 pct. af BNP.

Den 13. november offentliggjorde Kommissio-
nen sine gkonomiske efterarsprognoser 2002.
Ifelge disse forventedes et budgetunderskud pa
3,8 pct. af BNP i Tyskland i 2002 og 2,7 pct. i
Frankrig stigende til 2,9 pct. i 2003. Pa baggrund
heraf iverksatte Kommissionen 19. november
proceduren vedrgrende uforholdsmaessigt store
underskud i medfor af traktatens artikel 104 ved
at offentliggore en rapport om budgetsituatio-
nen i Tyskland. Samme dag vedtog Kommissio-
nen ogsa en henstilling med henblik pa Radets
henstilling om en advarsel til Frankrig for at und-
g3, at der opstar et uforholdsmassigt stort un-
derskud.

Den 21. januar 2003 vedtog Ecofin-radet en be-
slutning om et uforholdsmassigt stort under-
skud i Tyskland og en henstilling til Tyskland om
at bringe situationen med et uforholdsmassigt

stort offentligt underskud til opher. Heri henstil-
lede Rédet bl.a. til den tyske regering, at den skul-
le afhjeelpe situationen sa hurtigt som muligt og
gennemfgre de korrigerende foranstaltninger,
som er fastlagt i Tysklands budgetplaner for
2003. Radet satte ogsa en tidsfrist, der hed 21.
maj 2003. Inden da skal disse foranstaltninger
vere truffet. Samme dag vedtog Ecofin-radet og-
s en henstilling om at give Frankrig en advarsel
mod, at der opstér et uforholdsmaessigt stort un-
derskud.

1.2 Forslag til styrkelse af
koordineringen af den gkonomiske
politik og stremlining af
koordineringsprocesserne

P4 medet i Barcelona 15. og 6. marts 2002 op-
fordrede Det Europziske Rad til yderligere
fremskridt med hensyn til koordinering af den
okonomiske politik. | den forbindelse opfordre-
de stats- og regeringscheferne Kommissionen til
at fremsztte forslag til styrkelse af koorderingen
af den skonomiske politik forud for Det Euro-
paiske Rads forarsmgde i 2003. Radet og Kom-
missionen opfordredes endvidere til at stremline
de relevante koordineringsprocesser og fokuse-
re pa gennemfgrelse snarere end pa den arlige
opstilling af retningslinjer.

Den 3. september udsendte Kommissionen en
meddelelse med forslag til stremlining af den ar-
lige koordinering af den @konomiske politik og
beskaftigelsespolitikken. Den 3. december ved-
tog Radet en rapport, der i hovedtraek godkend-
te Kommissionens forslag. Kommissionens og
Réadets henstillinger til stremlining af koordine-
ringen af den gkonomiske politik og beskaftigel-
sespolitikken omfatter falgende: For det forste
ber der fokuseres mere pa det mellemlange sig-
te, med en fuld gennemgang af de overordnede
retningslinjer for de gkonomiske politikker samt
beskaftigelsesretningslinjerne og henstillinger-
ne hvert tredje ar i stedet for hvert ar som nu.
For det andet bgr der fokuseres mere pa den ar-
lige overvagning af retningslinjernes gennemfo-
relse. For det tredje ber der udarbejdes en felles
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politikkoordineringscyklus, ud fra hvilken Det
Europziske Rad kan vurdere politikkernes gen-
nemfgrelse og udstikke politiske hovedlinjer pa
sit forarsmgde. Herefter udarbejdes en "pakke
med retningslinjer", der omfatter bade de over-
ordnede retningslinjer for de gkonomiske poli-
tikker samt beskeftigelsesretningslinjerne og
henstillingerne. Endvidere ber de forskellige rap-
porter, som medlemslandene indsender i hen-
hold til Luxembourg- og Cardiff-processen, syn-
kroniseres med henblik pa stremlining og for at
undga overlapninger og gentagelser. De nationa-
le gennemfarelsesrapporter vil siledes blive ind-
sendt som en samlet pakke hvert efterar. Med-
lemslandenes stabilitets- og konvergenspro-
grammer skal dog holdes adskilt, da de haenger
sammen med de nationale budgetcyklusser.

Som reaktion pa anmodningen fra Det Europzi-
ske Rdd i Barcelona om forslag til styrkelse af ko-
ordineringen af den gkonomiske politik udsend-
te Kommissionen 27. november en meddelelse
til Radet og Europa-Parlamentet om bedre sam-
ordning af finanspolitikken. | meddelelsen fore-
lagde Kommissionen fglgende fem forslag til for-
bedring af stabilitets- og vaekstpagtens fortolk-
ning, der alle efter Kommissionens mening kan
gennemfgres inden for de eksisterende juridiske
rammer: For det forste skal budgetmalene fast-
settes pa en sadan made, at der tages storre
hensyn til konjunkturforlgbet. | den forbindelse
skal stabilitets- og veekstpagtens krav om "tat pa
balance eller i overskud" defineres pa grundlag af
den underliggende budgetsaldo (af Kommissio-
nen defineret som budgetsaldoen renset for
kortvarige virkninger og specielt konjunkturud-
svingenes virkninger). Overholdelse af referen-
cevardien pa 3 pct. af BNP skal derimod fortsat
vurderes pa grundlag af den nominelle saldo. For
det andet skal de medlemslande, hvis budget sta-
dig er langt fra at vaere taet pa balance eller i over-
skud, gennemfgre en lgbende forbedring af den
underliggende budgetsaldo p& mindst 0,5 pct. af
BNP pr. ar. Dette forslag er i overensstemmelse
med Eurogruppens udtalelse af 7. oktober (se
ovenfor). For det tredje ma der ikke fores en
procyklisk finanspolitik under et skonomisk op-
sving. For det fjerde kan en mindre afvigelse fra
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kravet om tet pa balance eller i overskud tillades
under sarlige betingelser og forudsat, at referen-
cevardien pa 3 pct. af BNP ikke overskrides. For-
malet med en sadan afvigelse skal vaere at give
medlemslandet mulighed for at finansiere struk-
turreformer, som skal gge beskaftigelsen og
vaekstpotentialet og dermed styrke den under-
liggende budgetstilling pa mellemlangt sigt. For
det femte skal der legges storre vaegt pa vurde-
ringen af geldskvoterne i overvagningen af de of-
fentlige finanser. Foruden disse forslag skitserede
Kommissionen et program med fire punkter, der
skal sikre en effektiv gennemfarelse. For det for-
ste skal medlemslandene pd Det Europiske
Rads forarsmede bekrafte deres politiske tilsagn
om at overholde stabilitets- og vaekstpagten i en
"resolution om styrkelse af samordningen af bud-
getpolitikken". For det andet skal Ecofin-radet
vedtage en "adferdskodeks for indberetning af
budgetdata" med henblik pa at forbedre statistik-
kerne om de offentlige finanser med hensyn til
kvalitet og aktualitet. For det tredje skal stabili-
tets- og vakstpagtens handhzvelsesprocedurer
gores mere effektive, iser ved en nermere angi-
velse af kriterierne for ivaerkszttelse af disse
procedurer. For det fjerde skal kommunikatio-
nen af budgetpolitikken forbedres ved storre
abenhed og gennemsigtighed.

| sin udtalelse efter Styrelsesrddets mgde 5. de-
cember sagde ECBs formand, at Kommissionens
meddelelse om bedre samordning af finanspoli-
tikken var et godt udgangspunkt for opbygning af
tillid til de budgetmassige rammer. Han gentog
desuden, at Styrelsesradet tilslutter sig Kommis-
sionens hovedmal, nemlig at forbedre stabilitets-
og vekstpagtens gennemforelse inden for de ek-
sisterende juridiske rammer.

1.3 Konventet om Europas fremtid

Pa modet i Laeken i december 2001 vedtog Det
Europziske Rad en "erklering om Den Europz-
iske Unions fremtid" (ogsa kendt som "Laeken-
erkleringen"), der identificerer udfordringerne
for en Union, som befinder sig ved "en korsvej,
et afgarende tidspunkt i sin eksistens". | lyset af
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disse udfordringer og for at "sikre en sa bred og
gennemsigtig forberedelse af den naste rege-
ringskonference som muligt" besluttede Det
Europziske Rad at indkalde et konvent om Euro-
pas fremtid. Konventet fik til opgave at drefte de
vaesentligste problemer, som den fremtidige ud-
vikling af EU medferer, og undersgge de mulige
l@sninger samt at forenkle og omarbejde de ek-
sisterende traktater og eventuelt arbejde hen
imod en forfatning for de europ=ziske borgere.

Konventet, der pabegyndte sine dreftelser i fe-
bruar 2002 og forventes at afslutte arbejdet i
sommeren 2003, bestar af reprasentanter for de
nationale regeringer, de nationale parlamenter,
Europa-Parlamentet og Kommissionen. Tiltrae-
delseslandene er reprasenteret i samme omfang
som de nuverende medlemslande. Konventets
medlemmer erklerede sig meget tidligt enige i
formand Giscard d'Estaings forslag om at udar-
bejde en "traktat om indfarelse af en forfatning
for Europa". Teksten, der skal forenkle, stremli-
ne og styrke Europas juridiske og forfatnings-
maessige grundlag, vil blive forelagt til godkendel-
se pa regeringskonferencen i 2003.

Da ECBs formand pa euroens vegne modtog den
internationale Charlemagne-pris i maj 2002, ud-
talte han, at konventet, hvis det opfylder sit for-
mal, vil supplere den eksisterende gkonomiske
forfatning med effektive og gennemsigtige politi-
ske strukturer og processer.

| juni 2002 blev der inden for konventets videre
befgjelser nedsat en arbejdsgruppe vedrgrende
okonomisk governance. Arbejdsgruppen drofte-
de de generelle rammer for gkonomisk gover-
nance, pengepolitikken, den gkonomiske politik
samt institutionelle anliggender. | september
2002 deltog ECBs formand i en hering i denne
arbejdsgruppe, hvor han redegjorde for sit syn
pa, hvordan monetere og skonomiske emner
ber behandles i den fremtidige forfatningstrak-
tat. Han anferte, at de nuverende rammer for
okonomisk governance var hensigtsmassige og
kunne opfylde de fremtidige krav. Han opfordre-
de endvidere kraftigt konventet til at bevare es-
sensen i disse rammer og iser de monetaere

principper i traktaten, navnlig princippet om cen-
tralbankuafhengighed og hovedmalet om at fast-
holde prisstabilitet. Disse principper er grundpil-
ler i EUs monetare forfatning og ber derfor spil-
le en fremtredende rolle i en fremtidig forfat-
ningstraktat.

| oktober 2002 vedtog arbejdsgruppen sin rap-
port, hvori den anbefalede at bibeholde den nu-
verende struktur og dermed bekraftede, at
ECB har enekompetence til at fare pengepolitik
i euroomradet. | rapporten anfortes ogsa det
synspunkt, at ECBs opgaver, mandat og statut
ber bibeholdes uzndret og ikke bergres af even-
tuelle nye traktatbestemmelser. Under droftel-
sen af rapporten pa konventets plenarmede 7.
november gav et overvaldende flertal af konven-
tets medlemmer udtryk for deres stotte til ar-
bejdsgruppens henstillinger.

ECB overvager ngje konventet og er af den op-
fattelse, at vedtagelsen af en forfatningstraktat
for Europa vil fuldsteendiggere Den @konomiske
og Monetaere Union og @ge dens succes.

1.4 Reform af de finansielle markeder

Med henblik pa at udnytte alle fordelene ved den
felles valuta har opmarksomheden i stigende
grad varet rettet mod at fijerne de sidste barri-
erer for et egentligt indre marked for finansielle
tjenesteydelser. | 2002 blev der gennemfort
yderligere vigtige tiltag for at na dette mal pa EU-
plan. Ny lovgivning blev vedtaget, og procedurer-
ne for udarbejdelse og anvendelse af regler blev
dreftet indgaende.

Pd Det Europziske Rads mede i Barcelona (i
marts 2002) blev det bekrzftet, at fuld gennem-
forelse af handlingsplanen for finansielle tjeneste-
ydelser senest i 2005 er afgerende for at fierne
de sidste barrierer pa det europziske marked
for finansielle tjenesteydelser. Handlingsplanen
for finansielle tjenesteydelser, som blev ivaerksat
i 1999, giver retningslinjer for de foranstaltnin-
ger, der skal treffes pa de finansielle markeder.
Fremskridtene gennemgas regelmassigt af Euro-
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pa-Kommissionen med bistand fra Politikgrup-
pen for Finansielle Tjenesteydelser, hvor ECB
ogsa er reprasenteret. | den syvende rapport
om gennemfgrelsen af handlingsplanen for finan-
sielle tjenesteydelser fra december 2002 bemzr-
kes det, at der er sket fremskridt, men det un-
derstreges samtidig, at Kommissionen skal gen-
nemfere tiltag som beskrevet i handlingsplanen
senest midt i 2004, hvis handlingsplanen skal vae-
re gennemfert i 2005. Ud af de 42 tiltag i den op-
rindelige handlingsplan var de 31 vedtaget ved
udgangen af 2002. Det gelder bl.a. direktivet om
finansiel sikkerhedsstillelse og direktivet om
fiernsalg af finansielle tjenesteydelser samt for-
ordningen om internationale regnskabsstandar-
der. Kommissionen mangler kun at vedtage fire
forslag til retsforskrifter, bl.a. vedrerende revide-
ring af kapitaldekningsreglerne for banker og in-
vesteringsselskaber. Som reaktion pa markeds-
udviklingen siden iverksaettelsen af handlingspla-
nen for finansielle tjenesteydelser er der udar-
bejdet yderligere fem tiltag, fx meddelelsen om
clearing og afvikling.

12002 blev der ogsa gjort fremskridt med hensyn
til at indfere EU-strukturer for finansiel regule-
ring og stabilitet og finansielt tilsyn, som kan op-

2 Det internationale samarbejde

| 2002 deltog ECB og NCBerne fortsat i de in-
ternationale organisationers og foras monetare,
finansielle og skonomiske aktiviteter. De prakti-
ske ordninger vedrgrende ECBs internationale
reprasentation og samarbejde, som er beskre-
vet i ECB Arsberetning 1999, var stort set uzn-
drede. Inden for EU blev koordineringen af inter-
nationale makrogkonomiske og finansielle
sporgsmal styrket, bl.a. gennem Det @konomi-
ske og Finansielle Udvalgs faste aktiviteter og for-
bedret informationsudveksling med IMFs ekse-
kutivdirekterer, der repraesenterer EUs med-

lemslande, og med ECBs observator.

ECB + Arsberetning « 2002

fylde kravene i forbindelse med et meget omskif-
teligt finansielt miljo. Den 3. december 2002 ved-
tog Ecofin-raddet efter en stor offentlig horing en
rapport med en rakke konkrete forslag. | rap-
porten foreslas det, at de interinstitutionelle
"Lamfalussy"-rammer, der gzlder pa vardipapir-
markederne, udvides til at gzlde alle finansielle
sektorer. Endvidere foreslas det, at der nedsaet-
tes tre nye regulerende udvalg (trin 2) for banker,
finansielle konglomerater samt pensions- og for-
sikringsselskaber og to nye tilsynsudvalg (trin 3)
for banker samt pensions- og forsikringsselska-
ber. | rapporten foreslas det ogsa, at en omstruk-
tureret Politikgruppe for Finansielle Tjeneste-
ydelser under et medlemslands formandskab kan
yde politisk rddgivning om spgrgsmal vedrgren-
de de finansielle markeder og hjxlpe Det @ko-
nomiske og Finansielle Udvalg (EFC) med at for-
berede Ecofin-ridets dreftelser om spgrgsmal
vedrgrende finansiel stabilitet. Ecofin-radet op-
fordrede Kommissionen til at nedsztte trin 2- og
trin 3-udvalgene sa hurtigt som muligt. Trin 2-ud-
valgene skal i forste omgang kun have en radgi-
vende funktion, indtil der er opnaet enighed med
Europa-Parlamentet om deres befgjelser til at
vedtage gennemfarelsesforanstaltninger (se ogsa
kapitel IX).

2.1 Multilateral og bilateral overvagning
af de makrogkonomiske politikker

ECB og NCBerne deltog fortsat i regelmassige
peer reviews (multilateral overvagning) og inter-
nationale institutioners analyser (bilateral over-
vagning) af den monetzare, finansielle og gkono-
miske politik samt udvikling.

Multilateral overvédgning

ECB udvekslede oplysninger og synspunkter
med andre politiske beslutningstagere i multila-
terale organisationer og fora. ECBs formand re-
presenterede sammen med Eurogruppens for-
mand euroomradet pa de mgder mellem G7-lan-
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denes finansministre og centralbankchefer, hvor
overvagnings- og valutakursspergsmal blev be-
handlet. ECBs formand deltog ogsa i droftelser
om verdensgkonomiens tilstand i andre uformel-
le fora, fx mgderne mellem G10-landenes cen-
tralbankchefer og mederne mellem ministre og
centralbankchefer i G10- og G20-regi. ECBs ob-
servator deltog i IMFs bestyrelses regelmaessige
analyse af den globale gkonomiske udvikling og
markedsudvikling og i IMFs bestyrelses dreftel-
ser af de globale gkonomiske udsigter. Endelig
deltog ECB og NCBerne i Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udviklings (OECDs)
gkonomisk-politiske komité (EPC), som dreofte-
de de globale udsigter pa kort sigt og de politiske
krav i den nzrmeste fremtid og bidrog dermed
til at udarbejde OECDs gkonomiske oversigt
(Economic Outlook). ECB og NCBerne deltog
ogsa i mgder i EPCs underkomiteer og arbejds-

grupper.

Bilateral overvagning

ECB bidrog til IMFs og OECDs bilaterale analy-
ser af pengepolitikken og den finansielle og gko-
nomiske politik i euroomradet. | 2002 udarbej-
dede IMF-staben to artikel IV-rapporter om
euroomradets penge- og valutakurspolitik, der
supplerede konsultationerne med enkeltlande-
ne. Rapporterne byggede bl.a. pa droftelser mel-
lem en IMF-delegation og ECB. Den forste rap-
port blev rundsendt til IMFs bestyrelse i april
2002. Den anden rapport blev dreftet i IMFs be-
styrelse og offentliggjort i oktober 2002 sammen
med en note til information af offentligheden
(PIN), der opsummerede IMFs bestyrelses vur-
dering, og en udtalelse fra eksekutivdirektaren
fra det land, som havde formandskabet for Ra-
det, pa vegne af euroomradets myndigheder.
IMFs eksekutivdirektgrer lykenskede euroomra-
dets myndigheder med den vellykkede og pro-
blemfri indfgrelse af eurosedler og -menter. De
bemarkede, at vaksten havde varet svagere og
inflationen hgjere end forventet i 2002 som folge
af bade uventede sted og en stadig stor sarbar-
hed over for den eksterne udvikling, selv om
euroomradet som helhed var mere modstands-

dygtigt, end de enkelte medlemslande havde va-
ret for indferelsen af Den Monetzre Union. De
forventede, at det gkonomiske opsving ville ske
gradvist, med betydelige nedadrettede risici.

OECD offentliggjorde en gkonomisk oversigt
over euroomradet (i juli 2002), som bl.a. var ba-
seret pa arbejde udfert i forbindelse med en
OECD-delegations besgg i ECB. Oversigten blev
feerdiggjort af OECDs komité for gennemgang af
gkonomi og udvikling, hvor Eurogruppens for-
mand, Europa-Kommissionen og ECB sammen
reprasenterede EU. Ifglge undersggelsen skulle
det igangvaerende gkonomiske opsving gradvis
blive kraftigere. Hvad angik pengepolitikken, ana-
lyserede undersggelsen prisudviklingen i euro-
omradet i den seneste tid og konkluderede, at
den gennemsnitlige inflation pa over 2 pct. siden
2000 skyldtes en rakke ugunstige inflationssted.
Den vedvarende forholdsvis hgje inflation i nogle
eurolande blev anset for en udfordring, der krae-
vede storre fleksibilitet pa arbejds- og produkt-
markederne og gget integration af de finansielle
markeder.

2.2 Overvagning af udviklingen pa de
globale finansielle markeder

Stabilitet pa de globale finansielle markeder

ESCB fokuserede fortsat pa de internationale fi-
nansielle institutioners og foras arbejde om ud-
viklingen pa de globale finansielle markeder. ECB
og NCBerne deltog navnlig i den regelmaessige
overvagning af den finansielle udvikling foretaget
af forum for finansiel stabilitet (FSF), komiteen
for det globale finansielle system (CGFS) i BIS-
regi og OECDs komité for finansmarkederne.
ECBs observator deltog i IMFs bestyrelses drof-
telser af IMFs kvartalsrapporter om stabiliteten
pa de finansielle markeder, der erstattede de ar-
lige rapporter om de internationale kapitalmar-
keder og kvartalsanalyserne af vaeekstmarkeder-
nes finansiering. Som led i forberedelserne til en
af rapporterne besggte en IMF-delegation ECB
for at drefte de aktuelle forhold pa de europzi-
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ske finansielle markeder og integrationen af de fi-
nansielle markeder i EU.

Sarlige initiativer til fremme af finansiel
stabilitet

ECB deltog i en rakke internationale institutio-
ners og foras arbejde vedrgrende sxrlige aspek-
ter af de internationale finansielle markeders
funktion. Adskillige institutioner og fora, herun-
der FSF, undersggte de politiske konsekvenser af
store virksomheders konkurs med hensyn til op-
lysningspligt, corporate governance, regnskabs-
og revisionspraksis samt dynamikken pa de finan-
sielle markeder. Det internationale samfund un-
dersggte og gennemforte ogsa fortsat foranstalt-
ninger til bekeempelse af hvidvaskning af penge og
finansiering af terrorisme. | den forbindelse ud-
viklede IMF en metode til at vurdere de enkelte
landes overholdelse af internationale standarder
pa disse omrader.

ECB deltog i FSFs arbejde, der bl.a. omfattede en
vurdering af offshorefinanscentrenes indfarelse
af internationale standarder, fremskridtene med
hensyn til FSFs anbefalinger vedrerende hgoijt gea-
rede institutioner og gennemsigtigheden i gen-
forsikringsbranchen. De komiteer, der arbejder
i G10-centralbankchefernes regi, droftede ogsa
serlige finansielle emner. Baselkomiteen for
banktilsyn fortsatte med revisionen af kapital-
dakningsreglerne for banker (beskrives nerme-
re i kapitel IX). ECB deltog i CGFS' undersggelse
af de finansielle konsekvenser af de finansierings-
former, der anvendes til IT-innovation, udviklin-
gen i mekanismerne til overfersel af kreditrisiko
og incitamentsstrukturerne i forbindelse med in-
stitutionel formueforvaltning. ECB var ogsa in-
volveret i komiteen for betalings- og afviklingssy-
stemer (CPSS), der har et medlem af ECBs Di-
rektion som formand (disse aktiviteter beskrives
nermere i kapitel VIII). Endelig deltog ECB i de
regelmaessige moder i markedskomiteen, der er-
statter komiteen for guld og udenlandsk valuta.
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2.3 Relationer med IMF og relaterede
fora

ESCB bidrog til den lgbende vurdering af det in-
ternationale gkonomiske og finansielle systems
struktur, enten gennem arbejde pa europwisk
plan, hvor samarbejdet om IMF-spargsmal blev
styrket, iser i Det @konomiske og Finansielle
Udvalg, eller ved direkte deltagelse i de relevante
internationale institutioner og fora.

Sunde nationale skonomiske politikker

ESCB nzrer stor interesse for IMFs arbejde for
at fremme det globale gkonomiske og finansielle
systems stabilitet. Opmarksomheden har isaer
vaeret rettet mod IMFs overvigning som krise-
forebyggende redskab. | forbindelse med den
halvarlige vurdering af overvagningen vedtog IMF
en rekke foranstaltninger, der skal forbedre
overvagningens fokus og kvalitet, oge effekten af
IMFs politikanbefalinger og styrke overvagningen
i de lande, der deltager i et finansielt program
med IMFE.

IMF fortsatte sin indsats for at fremme de natio-
nale finansielle systemers stabilitet og gennemfg-
relsen af internationale standarder og koder. IMF
og Verdensbanken fortsatte sidledes med at ud-
arbejde vurderinger af standarders og koders
overholdelse og af de nationale finansielle syste-
mers sundhed inden for rammerne af rapporter
om overholdelse af standarder og koder (ROSC)
og programmer til vurdering af den finansielle
sektor (FSAP). ECB stottede denne indsats ved
at stille tekniske eksperter til radighed for FSAP-
missionerne.

Styring af finansielle kriser

IMF fortsatte ogsa sin indsats for at fremme en
struktureret lgsning af finansielle kriser. Under
droftelserne om disse spargsmal understregede
ESCB, at der er behov for klare regler for den
private og den offentlige sektors respektive an-
svarsomrader i forbindelse med kriselgsning.
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IMF gennemfarte en vurdering af sin lanepolitik,
dvs. rammerne for finansiel stotte til et med-
lemsland, der har betalingsbalanceproblemer. De
normale lanegraenser, der er defineret i forhold
til medlemslandenes kvoter, blev anset for pas-
sende. IMFs bestyrelse arbejder desuden pa at
precisere betingelserne for stotte ud over de
normale lanegranser i serlige tilfzlde og forbed-
re procedurerne i forbindelse hermed. ESCB fin-
der, at en klart defineret lanepolitik letter koor-
dineringen mellem de bergrte parter, da ldnta-
gernes og de private kreditorers incitamenter
derved fremmer det internationale samfunds
mulighed for at lgse finansielle kriser.

Debatten om procedurer til fremme af hurtig og
velordnet omlegning af statsobligationsgeald
fortsatte. ESCB havde den holdning, at en vel-
ordnet omlagningsproces kraver tre tilgange,
der supplerer hinanden. Den forste tilgang, der
er kontraktbaseret, gar ud pa, at der i obligati-
onslanekontrakter skal indfgres en sakaldt CAC-
klausul ("collective action clause"), der kan bidra-
ge til at lgse koordineringsproblemer mellem
kreditorer. ECB deltog i indsatsen i G10-lande-
nes finansministres og centralbankchefers regi
for at udarbejde egnede kontraktbestemmelser,
der ogsd blev droftet med reprasentanter for
den private sektor. Endvidere undersgger det in-
ternationale samfund tiltag, der skal anspore til
at medtage sadanne klausuler i obligationslane-
kontrakter. | den forbindelse aftalte EU-landene
at forega med et godt eksempel og medtage klau-
suler i statsobligationer udstedt af EU-landene i
henhold til udenlandske jurisdiktioners lovgiv-
ning.

Den anden tilgang, der er lovbaseret, gar ud pa
at skabe internationale juridiske rammer for om-
legning af statsobligationsgeld i form af en
geldsomlegningsmekanisme (SDRM). Det inter-
nationale samfund afholdt en rakke dreftelser
om en sadan mekanismes anvendelsesomrade og
funktion. De foreslaede rammer giver lantageren
og et kvalificeret flertal af kreditorerne mulighed
for at indgd en galdsomlaegningsaftale, der er
bindende for alle indehavere af de geldsinstru-
menter, som er omfattet af rammerne.

Den tredje tilgang, der ikke er lovbaseret og
eventuelt kan indgd i en adferdskodeks for
geldsomlaegning, gr ud pd at anvende uformelle
mekanismer til at fremme en velordnet krise-
l@sning, herunder ensidig standsning af betalinger
og IMFs langivning til lantagere i restance ("len-
ding into arrears"). Navnlig kan debitorlande un-
der szrlige omstendigheder beslutte at standse
betalingerne til eksterne private kreditorer og
sdledes komme i restance over for disse kredi-
torer (ensidig standsning af betalinger). IMF kan
yde finansiel statte til lande i restance, men kun
hvis en rekke veldefinerede kriterier er opfyldt.

2.4 Samarbejde med EUs naboregioner

ECB har et tet samarbejde med centralbankerne
i EUs naboregioner og overvager de internatio-
nale monetaere sporgsmal, der opstér i disse re-
gioner, og som har betydning for ECB. Foruden
de 12 tiltredelseslande, der omtales i kapitel VI,
omfatter disse regioner Sammenslutningen af
Uafhaengige Stater (SNG) inkl. Rusland, Tyrkiet
(et anspgerland, der endnu ikke har startet for-
handlinger om optagelse i EU), landene pa Vest-
balkan, Mellemgsten og Afrika.

| modsztning til samarbejdet med tiltraedelses-
landenes centralbanker er samarbejdet med cen-
tralbankerne i andre EU-naboregioner ikke base-
ret pa bestemte rammer, men har taget forskellig
form med fokus pa landespecifikke emner af fal-
les interesse. | den forbindelse er det vigtigt at
bemarke, at de institutionelle, handelsmassige
og finansielle relationer med euroomradet er af
meget stor betydning for de fleste lande i regio-
nerne. Nasten alle landene er knyttet til EU gen-
nem regionale aftaler, der isaer sigter mod at li-
beralisere varebevaegelserne (og i nogle tilfelde
bevaegeligheden af kapital og tjenesteydelser)
mellem EU og de pagzldende lande. | nogle fa til-
feelde indeholder aftalerne ogsa sxrlige bestem-
melser vedrgrende den finansielle sektor. Des-
uden er euroomadet den storste handelspartner
for de fleste af disse lande og den vigtigste kilde
til international kredit, udenlandske direkte inve-
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steringer (ogsa i banksektoren) og officiel udvik-
lingsbistand.

De ggede bilaterale relationer med Central Bank
of Turkey omfatter bl.a. en policy-orienteret dia-
log pa heijt plan, herunder arlige mgder pa besty-
relsesplan. Samarbejdet med Central Bank of
Russia er ogsa oget pa baggrund af bl.a. vigtige re-
former af bankens pengepolitiske strategi og red-
skaber. ECB har udbygget kontakten til central-
bankerne i landene pa Vestbalkan, som er den re-
gion uden for euroomradet, der er mest direkte
bergrt af indferelsen af eurosedler og -megnter,
og med centralbankerne i en raekke middelhavs-
lande (Egypten, Israel, Marokko og Tunesien).
ECB deltog endvidere i arrangementer i de to
CFA-zoner? i Afrika i anledning af Banque Cen-
trale des Etats de I'Afrique de |'Ouests
(BCEAOs) 40-ars jubileum og Banque des Etats
de I'Afrique Centrales (BEACs) 30-érs jubileeum.
ECB er begyndt at samarbejde med West African
Monetary Institute i Accra, Ghana, som blev op-
rettet i begyndelsen af 2001 af vestafrikanske en-
gelsktalende lande under ledelse af Ghana og Ni-
geria med henblik pa at skabe en ny moneter zo-
ne foruden den eksisterende CFA-franczone. |
2002 oprettede deltagerlandene en regional va-
lutakursmekanisme. ECB har ogsa etableret kon-
takt med Samarbejdsradet for Golfstaterne
(GCCQ). De seks lande i GCC3 har til hensigt at
indfere en falles valuta i 2010 og indferte et fel-
les fastkurssystem ved udgangen af 2002 som det
forste skridt pa vejen mod en monetaer union.
GCCs generalsekretariat og ECB arrangerede et
felles seminar om monetar integration i euro-
omradet og Golfregionen i Riyadh i oktober
2002. Endelig fortsatte ECB sine regelmaessige
meder med centralbankerne i Island, Norge og
Schweiz.

Euroens anvendelse i EUs naboregioner

Selv om euroen ikke er szrlig udbredt i valuta-
kursordningerne i omradet som helhed, og ECB
ikke mener, at banken aktivt bgr pavirke euroens
internationale rolle, spiller euroen alligevel en
vigtig rolle for mange lande. | landene pa Vestbal-
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kan har alle lande undtagen Albanien knyttet de-
res valuta til euroen. Bosnien-Hercegovina har
knyttet sin nationale valuta til euroen inden for
et currency board, mens Kroatien, Makedonien
og Jugoslavien styrer deres respektive valutakur-
ser over for euroen. | Middelhavsomradet spiller
euroen en vigtig rolle i Marokkos og Tunesiens
valutakurspolitik, selv om myndighederne over-
vejer at ga over til en mere fleksibel valutakurs-
politik. | de to monetzre zoner, der anvender
CFA-francen, har euroen erstattet den franske
franc som ankervaluta.

| en rekke nabolande anvender private hushold-
ninger euroen som parallelvaluta i form af bade
kontanter og eurodenominerede bankindskud.
Af de 25 mia. euro, der er sendt til destinationer
uden for euroomradet pr. august 2002, skennes
mindst en femtedel at vaere i omlgb i Balkanlan-
dene, hvor eurosedler bruges til at lagre vardi og
foretage store betalinger. | Balkanomradet er der
ogsa tale om udpraget aktivsubstitution. Fx teg-
nede eurodenominerede indskud sig for 80 pct.
af det samlede indlan i Jugoslavien, 70 pct. i Kro-
atien og 50 pct. i Bosnien-Hercegovina ved ud-
gangen af 2001. Valuta- og aktivsubstitution fore-
gar stadig i stort omfang trods en betydeligt oget
moneter og finansiel stabilisering i de sidste par
ar. Kosovo og Montenegro er szrtilfzlde, hvad
angar anvendelsen af eurosedler og -menter, da
de officielt er euroiserede omrader, dvs. politi-
ske enheder, der har indfert euroen som deres
officielle valuta.

2.5 Samarbejde med Asien-
Stillehavsomradet og Latinamerika

De europziske erfaringer med gkonomisk,
finansiel og monetar integration har ogsa vakt
interesse i de asiatiske og latinamerikanske lande
i de senere ar. | den forbindelse er ECB ofte ble-
vet anmodet om bistand inden for rammerne af
initiativer til at fremme det regionale samarbejde

2 "Communauté Financiére de ['Afrique" i Vestafrika og "Co-
opération Financiére Africaine" i Centralafrika.

3 Bahrain, Kuwait, Qutar, Aaudi-Arabien og De Forenede Ara-
biske Emirater.
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i de to regioner. ECB har til gengzld ngje fulgt
den gkonomiske udvikling i disse regioner og har
styrket sine bilaterale relationer med de lokale
myndigheder, is&r centralbankerne.

Det regionale samarbejde i Asien og
Stillehavsomradet

Mgadet mellem Asien og Europa (ASEM) er et vig-
tigt forum for samarbejdet mellem EU-landene
og 10 gstasiatiske lande og har siden 1996 givet
landene en enestiende mulighed for at udveksle
information og fremme den politiske dialog. Den
5. og 6. juli 2002 deltog ECBs nastformand i det
fierde mgde mellem ASEM-landenes finansmini-
stre i Kgbenhavn, hvor han holdt et indleg om
euroens internationale rolle med sarlig fokus pa
euroens anvendelse i bade @stasien og EUs na-
boregioner. Som led i forberedelserne til dette
made arrangerede ECB et seminar pa hgijt plan
om "det regionale gkonomiske, finansielle og
monetere samarbejde: Erfaringer fra Europa og
Asien" i Frankfurt 15. og 16. april 2002. Pa dette
seminar, som blev afholdt inden for rammerne af
det ASEM-baserede Kobe-forskningsprojekt til
fremme af tvaerregional forskning, udvekslede re-
presentanter for ASEM-landenes finansministe-
rier, centralbanker, regeringsorganer og interna-
tionale finansorganisationer samt akademikere
synspunkter om tre overordnede emner af be-
tydning for det regionale samarbejde i Asien og
Europa. Det ene var omfanget og forlgbet af
samt de grundlaeggende krav til et regionalt gko-
nomisk samarbejde med sarlig veegt pa handel og
udenlandske direkte investeringer. Desuden
droftedes det regionale finansielle samarbejde,
herunder iser de asiatiske og europziske finan-
sielle markeders effektivitet, sundhed, liberalise-
ring og integration. Debatten fokuserede iser pa
initiativerne til fremme af det finansielle samar-
bejde i Asien efter krisen i 1997-98. Endelig drof-
tede deltagerne mulige strategier for et penge-
og valutakurspolitisk samarbejde mellem de lan-
de, der allerede samarbejder regionalt, med fo-
kus pa de europziske erfaringer.

De bilaterale relationer indebar bl.a. en rakke
besog i asiatiske lande. | februar 2002 besggte en
ECB-delegation, herunder formanden og et
medlem af Direktionen, fx Kina. | september
2002 udstedte ECB og People's Bank of China
(PBC) en fzlles hensigtserklering, der skulle
fremme det bilaterale samarbejde mellem de to
institutioner. | den forbindelse besluttede PBC at
etablere et kontor i Frankfurt, som blev indviet
i december.

Det regionale samarbejde i Latinamerika

Som led i et felles initiativ mellem ECB og Banco
de Espafia blev Eurosystemets og de latinameri-
kanske centralbankers fgrste seminar pa hgjt
plan afholdt i Madrid 23.-24. maj 2002. En indle-
dende workshop pa ekspertniveau blev afholdt
hos ECB i Frankfurt 21.-22. marts 2002. Semina-
rets formal var at forbedre den politiske dialog
mellem Eurosystemet og de latinamerikanske
centralbanker og udveksle synspunkter om em-
ner af felles interesse. Droftelserne drejede sig
primart om tre emner: Den regionale integrati-
on i Latinamerika og Europa, penge- og valuta-
kurspolitik og anliggender vedrgrende den finan-
sielle sektor.

Den europziske integrationsproces blev anset
for politisk relevant for de latinamerikanske lan-
de, selv om EUs erfaringer ikke kan bruges som
model for landenes regionale samarbejde, da ud-
gangspunktet er meget forskelligt i de to omra-
der. En af de erfaringer, som de dog kan drage
nytte af, vedrerer multilateral regional overvag-
ning som et middel til at fremme en stabilitets-
orienteret makrogkonomisk politik og bedste
praksis inden for andre relevante politikomrader.
Med hensyn til penge- og valutakurspolitik blev
der fokuseret pa betingelserne for en vellykket,
stabilitetsorienteret pengepolitik, fx en sund fi-
nans- og strukturpolitik, institutionel stotte og
hensynet og forventningerne til valutakursudvik-
lingen. Endelig droftede deltagerne politikker og
instrumenter til fremme af stabile og sunde nati-
onale finansielle systemer i de latinamerikanske
lande.
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I Indledning

Pa Det Europziske Rads made i Kebenhavn 12.
og |3. december 2002 blev der truffet en histo-
risk beslutning om udvidelse af EU. 10 lande —
Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen,
Slovakiet, Slovenien, Tijekkiet, Ungarn — blev
godkendet til optagelse i EU |. maj2004. Efter un-
derskrivelse af tiltreedelsestraktaten i foraret
2003 folger ratificeringen af alle EU-landene og
de 10 nzevnte lande, som har til hensigt at afholde
nationale folkeafstemninger om emnet. To andre
lande — Bulgarien og Rumaenien —blev stillet i ud-
sigt, at de kunne blive medlem i begyndelsen af
2007. Ved tiltreedelsen vil landene indga i Den
@konomiske og Monetare Union (@MU) som
"medlemslande med dispensation”, og deres
centralbanker bliver en del af ESCB. Nar landene
har opnéet holdbar konvergens vurderet efter
Maastricht-traktatens kriterier, vil de ogsa indfg-
re euroen, og deres centralbanker bliver en del
af Eurosystemet, som bestar af ECB og NCBerne
i euroomradet.

Eurosystemet har vaeret involveret i tiltreedelses-
processen inden for sine kompetenceomrader,
selv om det ikke formelt har deltaget i tiltraedel-
sesforhandlingerne. Eurosystemet har deltaget i
en lebende dialog med en policyorienteret sa vel
som en teknisk dimension med henblik pa at for-
berede tiltreedelseslandenes  centralbankers
medlemskab af ESCB og senere af Eurosystemet.
Dialogen omfatter relevante politikspgrgsmal af
gkonomisk, juridisk og institutionel karakter.
Endvidere omfatter dialogen teknisk samarbejde
med tiltreedelseslandenes centralbanker inden
for en rekke omrader, fx betalingssystemer, ju-
ridiske krav og statistik.

Desuden har Eurosystemet deltaget i den gko-
nomiske dialog mellem EU og tiltradelseslande-
ne iverksat af Det Europziske Rad i december
2000 og koordineret af Europa-Kommissionen.
Den gkonomiske dialog finder sted pa minister-
niveau og i Det @konomiske og Finansielle Ud-
valg to gange om aret. Dialogen har to formdl, for
det forste at fremme tiltraedelsesprocessen ved
udveksling af synspunkter om makrogkonomisk
politik og finansiel stabilitet i fortiltredelsesfa-
sen, og for det andet at gore tiltraedelseslandene
bekendt med EUs procedurer for gensidig over-
vagning, som disse lande vil blive underlagt ved
optagelsen i EU.

Eurosystemet har derfor holdt ngje oje med po-
litiksporgsmal af akonomisk, juridisk og instituti-
onel karakter i tiltredelseslandene, iser med fo-
kus pa den makrogkonomiske udvikling, den
pengepolitiske strategi og valutakursstrategien
samt udviklingen i den finansielle sektor. ECB har
desuden pabegyndt forberedelserne til at sikre
en velordnet udvidelse af ESCB og senere af
Eurosystemet. Et led i forberedelserne er ECBs
henstilling vedrerende tilpasning af fremgangs-
maden ved afstemninger i Styrelsesradet og gen-
nemferelsen af en overordnet plan for at forbe-
rede ECB pa udvidelsen. | dette kapitel gennem-
gas disse emner. Det understreges, at kapitlet
ikke ber ses som en forlgber for den konver-
gensvurdering, som ECB skal udarbejde i over-
ensstemmelse med traktatens artikel 122, stk. 2,
efter tiltredelseslandenes indtraeden i EU med
henblik pa en eventuel indfgrelse af euroen.

2 Vigtige gkonomiske, juridiske og institutionelle politikspgrgsmal

De fleste tiltredelseslande har gjort betydelige
fremskridt i de sidste 10 ar i deres overgang til
markedsgkonomi og med hensyn til makrogko-
nomisk stabilitet. P4 det seneste har EU-tiltre-
delsesprocessen i sig selv bidraget til at forankre
politikker og fremme stabilitet i hele regionen.

De mest relevante spergsmal i den henseende er
fra Eurosystemets synspunkt: (i) real konvergens,
(ii) juridisk og institutionel konvergens, (iii) no-
minel konvergens, (iv) pengepolitisk strategi og
valutakursstrategi samt (v) udviklingen i den fi-

ECB + Arsberetning * 2002



nansielle sektor. Disse emner gennemgas kort i
dette afsnit.

2.1 Real konvergens

Vaksten i realt BNP var forholdsvis god i de fle-
ste tiltreedelseslande i 2002 trods svag internati-
onal vakst. Selv om den gkonomiske vakst aftog
i nogle lande i Central- og @steuropa delvis pa
grund af svag gkonomisk aktivitet andre steder,
var den fortsat kraftig i de baltiske lande pa bag-
grund af den robuste vakst i Ruslands gkonomi.
Som folge heraf fortsatte den stabile vaekst, der
siden 2000 er observeret i stort set alle tiltrae-
delseslandene, i 2002, hvor den gennemsnitlige
BNP-vakst skannes at ligge pa ca. 2,3 pct. (se ta-
bel 14). Samlet set kan tiltredelseslandenes
modstandsdygtighed over for den globale gko-
nomiske nedgang tilskrives kraftig indenlandsk
eftersporgsel, delvis stimuleret af en mere lem-
pelig finanspolitik, samt gget tillid til den allerede
opnaede makrogkonomiske stabilitet.

Tiltredelseslandene set under et har imidlertid
kun i begrenset omfang opnaet real indkomst-
konvergens med euroomradet, dvs. samme ind-
komstniveau pr. indbygger. Der er stadig stor
forskel mellem gennemsnitligt BNP pr. indbygger
i tiltreedelseslandene og euroomradet. Gennem-
snitligt BNP pr. indbygger i tiltreedelseslandene

malt ved kebekraftsparitet er ca. 44 pct. af gen-
nemsnittet i euroomradet, mens tallet er endnu
lavere, nar der tages hgjde for de nuverende va-
lutakurser. @konomisk set spiller tiltreedelses-
landene saledes en forholdsvis lille rolle (ca. 7
pct. af euroomradets BNP) i forhold til deres be-
folkningsmaessige storrelse (ca. 35 pct. af euro-
omradets befolkning). Denne forskel samt de be-
grensede vakstforskelle tyder pa, at den reale
konvergensproces sandsynligvis vil fortsette
lenge efter indtradelsen i EU.

Real konvergens med henblik pa integration i det
indre marked og senere i euroomradet indebze-
rer imidlertid mere end at na op pa samme ind-
komstniveau. Det omfatter specielt en vurdering
af, om tiltredelseslandene har tilpasset deres
okonomiske strukturer til strukturen i euroom-
radet, og om de har opnaet sterre gkonomisk in-
tegration i euroomradet. Det er positivt, at til-
treedelseslandene har gjort betydelige fremskridt
i den henseende. Hvad angar landbrugs-, indu-
stri- og servicesektorens andel af BNP, neermer
den gkonomiske struktur i tiltredelseslandene
sig strukturen i euroomradet. Isaer er landbrugs-
sektoren svundet ind til ca. 5 pct. af BNP i for-
hold til ca. 2 pct. i euroomradet, mens industri-
sektoren repraesenterer 26 pct. af BNP, hvilket
er en lidt stgrre andel end i euroomradet (se ta-
bel I5). Siden starten pa overgangen er euroom-
radet efterhdnden blevet tiltreedelseslandenes

Tabel 14

Gennemsnitlig arlig veekst i realt BNP

(Ipct.)
Bulgarien Cypern Tjekkiet Estland Ungarn Letland Litauen
1999 2,3 4.8 0,5 -0,6 4,2 2,8 -39
2000 5.4 5,2 33 7,1 52 6,8 38
2001 4,0 4,1 33 5,0 3,7 7,7 5.9
2002 4,0 2,2 2,2 4,5 34 5,0 5,0
1999-2002 39 4,1 2,3 4,0 4,1 5,6 2,7
Malta Polen Rumanien Slovakiet Slovenien Alle) Euroomradet
1999 4,1 4,1 -1,2 1.3 52 2,6 2,8
2000 6,1 4,0 1,8 2,2 4,6 4,0 35
2001 -0,8 1,0 5.3 33 2,9 2,7 1.4
2002 1,9 0,8 4,2 39 2,6 2,3 0,8
1999-2002 2,8 2.4 2,5 2,7 3.8 2,9 2,1

Kilde: Eurostat.
1) Vegtet efter nominelt BNP i 1999.
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Nggletal for tiltraedelseslandene

(2001)
Befolkning Nominelt BNP BNP pr. BNP pr. indbyg-  Industriens Landbrugets  Arbejdslgsheds- Eksport til euro-
(mio.) (mia. euro) indbygger! ger (pet. af andel af BNP?  andel af BNP? procent omradet
(euro) gennemsnit for (pct.) (pct.) (periode- (pet. af samlet
euroomradet)! gennemsnit) eksport)
Bulgarien 8,0 15,2 6.506 28 23,0 13,8 19,3 51,5
Cypern 0,8 10,2 16.355 71 12,9 4,0 43 18,5
Tjekkiet 10,3 63,3 13.521 59 32,8 4,2 8,1 61,7
Estland 1.4 6,2 9.995 43 22,7 5,8 12,2 41,5
Ungarn 10,2 57,8 11.839 51 27,1 43 5,6 68,6
Letland 2,4 8,5 7.719 33 18,7 4,7 12,1 30,2
Litauen 35 13,4 9.834 43 27,5 7,0 16,1 25,8
Malta 0,4 4,0 12.825 56 24,5 2,4 4,5 35,1
Polen 38,6 204,1 9.127 40 24,1 3.8 18,1 59,0
Rumznien 22,4 44.4 5.868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Slovakiet 54 22,8 10.885 47 27,5 4,6 19,6 56,2
Slovenien 2,0 21,7 16.014 69 30,3 33 6,4 58,0
Alle 105,2 471,6 10.255 44 26,2 5,4 13,1 57,6
Euroomradet 306,6 6,827,7 23.090 100 22,3 2,4 8,0 50,4

Kilder: Europa-Kommissionen, Eurostat og IMF.

1) Malt ved kgbekraftsparitet (PPP).

2) Observationerne for Bulgarien vedrgrer 2000.

3) Kolonne 3 til 8 er veegtet efter nominelt BNP i 2001.

vigtigste handelspartner. Faktisk har de fleste til-
tredelseslande en andel af handlen med euro-
omradet, som taler sammenligning med de nu-
vaerende EU-landes.

Trods denne udvikling er der behov for ggede
strukturreformer for at gennemfgre overgangen
og fremme gkonomisk vakst og konvergens. Til-
treedelseslandene skal iser fortsztte liberalise-
ringen af priser samt forbedre styringen i virk-
somhedssektoren (corporate governance) og in-
vesteringsklimaet for at fremme sunde forret-
ningsprincipper og underbygge finansiel stabili-
tet. | visse lande kan der vare behov for en ar-
bejdsmarkedsreform i lyset af de senere ars sti-
gende arbejdsleshed. Endelig vil nogle landes
planlagte budgetkonsolidering kraeve betydelige
finanspolitiske tiltag i den naermeste fremtid.

2.2 Juridisk og institutionel konvergens

Real konvergens skal ledsages af juridiske og in-
stitutionelle reformer, da disse vigtige faktorer
pavirker vakstudsigterne i tiltredelseslandene
pa mellemlangt sigt. Juridiske og institutionelle

reformer kraver iseer oprettelse af de relevante
institutioner og indferelse af international bed-
ste praksis pa en rakke omrader (fx corporate
governance og finansiel lovgivning). Det er op-
muntrende, at tiltreedelseslandene ogsa har gjort
betydelige fremskridt i den retning. Fx viser
EBRDs (Den Europwziske Bank for Genopbyg-
ning og Udvikling) overgangsindikatorer, at til-
treedelseslandene har gennemfert betydelige re-
former inden for privatisering og omstrukture-
ring af virksomheder, markeds- og handelssyste-
mer samt finansielle institutioner.

Hvad angar juridisk og institutionel konvergens,
er det af afgerende betydning ud fra Eurosyste-
mets synspunkt, at tiltreedelseslandene hurtigt
vedtager og gennemforer geldende faellesskabs-
ret, acquis communautaire, inden for Eurosyste-
mets kompetenceomrader, som iser omfatter
centralbankuafhzngighed og anden lovgivning pa
det finansielle omrade. Eurosystemet har efter
onske fra og i tet samarbejde med centralbank-
cheferne i de kommende medlemslande omhyg-
geligt pa drsbasis analyseret tiltreedelseslandenes
opfyldelse af kravene i traktaten.
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Tabel 16

Periodegennemsnit af HICP-inflation
(I pct.)

Bulgarien Cypern Tjekkiet Estland Ungarn Letland Litauen
1999 2,6 1,1 1,8 3,1 10,0 2,1 0,7
2000 10,3 4,9 39 39 10,0 2,6 0,9
2001 7.4 2,0 4,5 5,6 9,1 2,5 1.3
1. kvt. 2002 82 22 3.4 4,4 6,2 33 2,7
2. kvt. 2002 7,1 22 2,0 4,2 5.4 2,0 0,6
3. kvt. 2002 4,6 38 0,3 29 4,5 1,0 -0,6
4. kvt. 2002 3.4 29 0,1 2,9 4.8 1.6 -0,9
Maltah Polen Rumenien Slovakiet Slovenien Alle? Euroomradet
1999 2,1 7,2 45,8 10,4 6,1 9,8 1,1
2000 2,4 10,1 45,7 12,2 8,9 11,9 2,1
2001 2,9 5,3 34,5 7,0 8,6 8,5 2.4
1. kvt. 2002 3.8 35 27,0 4,6 7,9 6,4 2,5
2. kvt. 2002 2,4 1,9 243 3,0 7,6 5,0 2,1
3. kvt. 2002 1.5 1.4 214 2,5 7.4 4,0 2,1
4. kvt. 2002 1,1 1,0 18,4 3,1 6,9 35 2,3

Kilder: Eurostat og nationale observationer.
1) CPL
2) Vegtet efter nominelt BNP i 1999.

Med hensyn til centralbankuafhangighed er de
12 tiltreedelseslandes centralbankers statutter
blevet analyseret pa baggrund af kriterierne i de
juridiske konvergensrapporter udarbejdet af EMI
og ECB, nemlig institutionel, personlig, funktio-
nel og finansiel uafthangighed, samt i lyset af ECBs
udtalelser i de tilfelde, hvor EMI og ECB blev
konsulteret om lovudkast inden for deres kom-
petenceomrader og isar udkast til statutter for
EU-landenes NCBer. Udtalelserne har bidraget
til tiltreedelseslandenes revision af deres central-
banklovgivning, sa den opfylder kravene i trakta-
ten og saledes etablerer grundlaget for uathan-
gige institutioner.

Centralbankerne og kreditinstitutterne skal fun-
gere inden for holdbare juridiske rammer. Da
fellesskabsretten har en overordnet effekt pa
den finansielle sektor og centralbankernes akti-
viteter, skal den overholdes af de nye medlems-
lande fra tiltraedelsestidspunktet. Derfor har
Eurosystemet fokuseret pa finansiel lovgivning,
nemlig inden for kapitalens frie bevaegelighed, re-
gulering af de finansielle markeder, sikkerheds-
stillelse, betalingssystemer, konkurs og penge-
sedler.
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Den samlede analyse har veret et veerdifuldt in-
strument for tiltreedelseslandenes centralbanker
med henblik pa at definere deres rolle pa natio-
nalt plan i tiltraedelsesprocessen. Analysen kunne
ogsa bistd Europa-Kommissionen i tiltredelses-
processen ved yderligere at uddybe den grundige
analyse af emner, der vedrerer centralbankuaf-
hengighed.

2.3 Nominel konvergens

| de sidste 10 ar har tiltraedelseslandene gjort be-
tydelige fremskridt med hensyn til at nedbringe
inflationen. Inflationen er faktisk nedbragt fra to-
cifrede tal eller hyperinflation til et forholdsvis
lavt niveau takket vaere gennemforelsen af ma-
krogkonomiske stabiliseringsprogrammer. Ned-
bringelsen af inflationen fortsatte i 2002, og ved
slutningen af aret var den gennemsnitlige inflati-
on i tiltredelseslandene lidt hgjere end i euro-
omradet (se tabel |6). Visse specifikke faktorer
— regulerede fodevarepriser, uventede forsinkel-
ser i prisliberalisering og valutaappreciering —har
bidraget til at nedbringe inflationen i nogle tiltree-
delseslande. Fastholdelse af lav inflation er stadig
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afgerende for at kunne skabe et skonomisk miljo
med prisstabilitet ogsa med henblik pa det ende-
lige mal om indferelse af euroen og dermed for-
udsaetningen om at opfylde Maastricht-kriteri-
erne.

Lav inflation er dog stadig en udfordring, idet en
rekke faktorer sandsynligvis vil bidrage til infla-
tionsforskelle mellem tiltreedelseslandene og
euroomradet. Nogle af disse faktorer, fx den
igangvaerende prisliberalisering og anden libera-
lisering, er forbundet med overgangsprocessen.
En hgjere produktivitetsvaekst i den konkurren-
ceudsatte sektor end i den skeermede sektor i til-
treedelseslandene kan medfere en stigning i de
relative priser i den skeermede sektor og en no-
get hgjere inflation, hvilket ofte kaldes "Balassa-
Samuelson-effekten". Selv om de fleste empiriske
undersggelser tyder pa, at Balassa-Samuelson-
effekten indtil videre kun forklarer en begranset
del af inflationsforskellene over for euroomra-
det, er der tegn p3, at effekten gor sig geldende
i disse lande.! Effekten kan desuden fa sterre og
storre betydning i de kommende ér, hvis produk-
tivitetsvaeksten i den konkurrenceudsatte sektor
stiger bl.a. pa grund af optagelsen i EU. Ud over
disse faktorer kan store nominelle lgnstigninger
pa baggrund af fx ophobede lgnkrav, ufleksible
inflationsforventninger eller bagudrettet indeks-
regulering af lgnninger sandsynligvis bidrage til
inflationspresset. Endelig kan de seneste finans-
politiske lempelser i visse tiltreedelseslande ogsa
udgere en risiko for den hardt tilkempede sta-
bilisering og begraensning af inflationen.

2.4 Pengepolitisk strategi og
valutakursstrategi

Generelt kan tiltraedelseslandene betragtes som
sma, dbne gkonomier med en hgj grad af inte-
gration i euroomradet. | den forbindelse er val-
get af valutakursstrategi vigtigt, idet den skaber
rammerne, inden for hvilke pengepolitikken fort-
sat tilpasses mod prisstabilitet, mens real kon-
vergens kan fortsette uden at blive h&#mmet af
uhensigtsmassige valutakursudsving.

| de seneste ar har euroen fiet storre og storre
betydning som den vigtigste referencevaluta i til-
treedelseslandene. De seneste eksempler er Li-
tauen, der i februar 2002 skiftede tilknytningen
af sit currency board fra den amerikanske dollar
til euroen, og Malta, som i august 2002 beslutte-
de at gge euroens vaegt i sin valutakurv til 70 pct.
Landene har stadig en rakke forskellige valuta-
kursstrategier lige fra currency boards til fri flyd-
ning, og valget af pengepolitisk strategi varierer
ligeledes betydeligt (se tabel 17). Mens lande
med faste valutakurssystemer (Bulgarien, Est-
land, Letland, Litauen og Malta) anvender et va-
lutakursmal i pengepolitikken, benytter andre
lande sig af inflationsmal (Polen og Tjekkiet), sty-
ret flydning (Slovakiet) eller en valutakursord-
ning med unilateral tilknytning til euro med ud-
svingsband +/-15 pct. (Cypern og Ungarn). | nog-
le lande spiller pengemangdemal ogsd en ve-
sentlig rolle i den pengepolitiske strategi (Rumae-
nien og Slovenien).

Overordnet set har tiltreedelseslandenes penge-
og valutakurspolitik i vaesentlig grad bidraget til
makrogkonomisk stabilitet og nedbringelse af in-
flation og dermed skabt betingelserne for hold-
bar gkonomisk vaekst. De fleste lande har imid-
lertid staet over for udfordringer, idet valuta-
kurspolitikken har vaeret nedvendig for at styre
risici vedrgrende konkurrenceevnen over for
udlandet, ggede og volatile kapitalstremme samt
fastszttelse og opnaelse af inflationsmél i gkono-
mier, hvor valutakursen i stort omfang bestem-
mer de pengepolitiske forhold. Som i alle gkono-
mier har tilretteleegning af valutakurspolitikken
desuden gjort det nemmere at sikre en passende
balance mellem pengepolitik, finanspolitik og
strukturpolitik.

| betragtning af behovet for at optrappe forbere-
delserne til fuld deltagelse i @MU er der stadig
en rakke vigtige udfordringer pa vejen mod ind-
forelse af euroen. Store valutakursudsving over

I Benes, . etal. (2002), "On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European coun-
tries", red. M. A. Kovdcs. National Bank of Hungary, Work-
ing Paper 2002/5.
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Tiltraedelseslandenes pengepolitiske strategier og valutakursstrategier

Valutakursstrategi! Valuta

Karakteristika

Currency board

Bulgarien Eurobaseret currency board Bulgarske lev Indfgrti 1997
Estland Eurobaseret currency board Estiske kroon Indfgrt i 1992
Litauen Eurobaseret currency board Litauiske litas Indfgrt i 1994. Tilknytningen @ndredes

i februar 2002 fra amerikansk dollar til euro

Traditionel fast tilknytning

Letland Tilknytning til SDR
Malta Tilknytning til en kurv

Lettiske lats
Maltesiske lira

Udsvingsband +/-1 pct.

Valutakurv (euro, dollar, pund):
udsvingsband +/-0,25 pct.

Unilateral tilknytning til euro med udsvingsband +/-15 pct.

Cypern Tilknytning til euro med
udsvingsband +/-15 pct.

Cypriotiske pund

Ungarn Tilknytning til euro med Ungarske forint Valutakursordning kombineret med inflationsmal:
udsvingsband +/-15 pct. 2,5-4,5 pct. ultimo 2003

Styret flydning?

Rumanien Styret flydning Rumanske leu Valutakurv (amerikansk dollar, euro)
som uformel reference

Slovakiet Styret flydning Slovakiske koruna

Slovenien Styret flydning Slovenske tolar Fremtrazdende rolle for pengem@ngdemal:
Euroen anvendes uformelt som referencevaluta

Uatheengig flydning?

Tjekkiet Fri flydning Tjekkiske koruna Inflationsmal: 2-4 pct. ultimo 2005

Polen Fri flydning Polske zloty Inflationsmal: 3 pct. (med en tolerance

Kilder: IMF og nationale centralbanker.

pa +/-1 procentpoint) ultimo 2003

1) Baseret pd IMFs Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2001.

2) IMFs klassifikation.

for euroen vil sandsynligvis vanskeliggere han-
delsforbindelserne og de finansielle forbindelser
med euroomradet, og de kan skade udviklingen
af en stabil indenlandsk gkonomi. Faste valuta-
kurser kan imidlertid skabe flere udfordringer i
tilpasningen af tiltreedelseslandenes gkonomiske
strukturer til euroomradets strukturer. Landene
har indtil nu afvejet disse aspekter forskelligt, og
det har medfert en betydelig spredning i de nu-
verende valutakurssystemer. Nogle tiltreedelses-
lande skal justere deres valutakurssystemer for
at gore dem forenelige med ERM2, for de kan
deltage i ordningen. Ved optagelsen i EU skal der
foretages vigtige politikvalg med hensyn til opta-
gelsestidspunkt og modaliteterne for deltagelse
i ERM2 i overensstemmelse med malsaetningen i
Det Europziske Rads beslutning vedrerende
ERM2. Disse politikvalg er primart de pagaelden-
de landes ansvar og skal vere i overensstemmel-
se med traktatens krav, fx forpligtelsen til at be-
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handle valutakurspolitikken som et spargsmal af
felles interesse. Selv. om ERM2 i sidste instans
spiller en rolle i forbindelse med konvergenskri-
terierne ved indferelse af euroen, fordi mindst to
ars deltagelse er en forudsatning for at indfgre
euroen, er dens primare rolle at hjzlpe delta-
gerne i ERM2 med at styre deres politikker mod
stabilitet og at skabe konvergens.

2.5 Udpviklingen i den finansielle sektor

Delvis af historiske grunde domineres den finan-
sielle sektor i tiltreedelseslandene af banksekto-
ren, mens andre dele af den finansielle sektor har
haft en tendens til at forblive underudviklede.
Styrkelse af den finansielle sektor er vigtig af to
grunde, set fra ECBs synspunkt. For det forste
kan den finansielle sektors struktur og funktion
i betydelig grad pavirke den makrogkonomiske
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udvikling. Iszer kan en sund finansiel sektor vaere
med til at understotte strukturreformer i oko-
nomiens reale sektor. De finansielle sektorer kan
derfor medvirke til hgjere potentiel produkti-
onsvaekst og real indkomstkonvergens med
euroomradet. For det andet er finansiel stabilitet
i tiltraedelseslandene en forudsatning for en smi-
dig udforelse af pengepolitikken i et udvidet
euroomrade. En svag finansiel sektor ville uden
tvivl udgere en stor udfordring for pengepolitik-
ken samt for centralbankernes troverdighed og
fastholdelse af prisstabilitet.

Det er positivt, at der i de seneste ar er sket be-
tydelige fremskridt, hvad angar omstrukturering
og konsolidering af den finansielle sektor. Bank-
sektoren er blevet styrket som fglge af omfatten-
de privatisering af statsejede banker og en bety-
delig abning over for udenlandsk ejerskab. Den-
ne proces har fort til sterre integration med EU
som folge af en betydelig indsats fra bankerne i
EU og har medfert en vasentlig effektivitetsfor-
ogelse. Omdannelsen af de finansielle systemer
er imidlertid langt fra afsluttet, da der stadig er
et lavt niveau af finansiel formidling. Det afspejles
forst og fremmest i forholdet mellem bankakti-
ver og BNP (ca. en fierdedel af euroomrédets) og
indenlandsk kreditgivning og BNP (ca. en tredje-
del af euroomradets). Desuden lider banksekto-
ren i nogle fa lande stadig tab pa grund af mange
misligholdte lan, og deres udlansaktivitet hindres
af svag corporate governance samt ineffektive ju-
ridiske rammer.

3 Tiltraedelsesforberedelser

3.1 Forberedelser i ESCBs besluttende
organer og komiteer

Det Generelle Rad

| september 2002 besluttede Det Generelle Rad
at give tiltredelseslandenes centralbankchefer
observatgrstatus pa mederne efter underskri-
velsen af tiltreedelsestraktaten. Beslutningen, som
er i overensstemmelse med EMI-Radets frem-
gangsmade i 1994 med hensyn til centralbankche-

2.6 Konklusion

Efter en rekke vanskelige a&r med makrogkono-
misk styring i begyndelsen af overgangsperioden
er der sket sa store fremskridt i opbygning af in-
stitutioner og udarbejdelse af politikker, at til-
tredelseslandene kan opna makrogkonomisk
stabilitet. Trods den globale afmatning har den
okonomiske udvikling stort set vaeret positiv i
de fleste lande i 2002. Vxkstforskellene i for-
hold til euroomradet er fastholdt eller endog
blevet noget starre, og nedbringelsen af inflatio-
nen har veret markant. Valg af passende penge-
politiske strategier og valutakursstrategier har
bidraget til dette resultat. Der er imidlertid sta-
dig nogle udfordringer. @konomisk vaekst og re-
former pa det juridiske og institutionelle omra-
de skal fastholdes for at fremme processen med
at nd euroomradets reale indkomstniveau, ned-
bringelsen af inflationen skal underbygges, mens
der skal vaere mulighed for fortsat prisliberalise-
ring, og de finansielle sektorer skal styrkes yder-
ligere. Valget af pengepolitiske strategier og va-
lutakursstrategier frem til indferelse af euroen
indebzrer ogsa en vigtig udfordring. Selv om
store valutakursudsving over for euroen ber
undgas, kan en vis fleksibilitet i valutakursen vee-
re gunstig for at imedekomme behovet for
yderligere reformer, som stadig er ngdvendige
for fuld deltagelse i @MU.

ferne i Dstrig, Norge, Finland og Sverige, skal give
tiltraedelseslandenes centralbankchefer mulighed
for at gere sig bekendt med relevante ESCB-for-
hold og arbejdsmetoder og forberede medlemska-
bet af Det Generelle Rad i 2004.

ESCB-komiteer
Med henblik pa en problemfri integration af til-

tredelseslandenes centralbanker i ESCB beslut-
tede Styrelsesradet ogsd, nar tiltredelsestrakta-
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ten er underskrevet, at give eksperter fra de re-
levante tiltreedelseslandes centralbanker obser-
vatgrstatus i ESCB-komiteerne, nar de afholder
meder i ESCB-sammenhang.

Styrelsesradet

Optagelsen af nye medlemslande i euroomradet
vil medfgre en vasentlig udvidelse af Styrelses-
radet, som er Eurosystemets gverste beslutten-
de organ. For at sikre effektive og rettidige be-
slutninger, ogsa efter udvidelsen, indeholder
Nice-traktaten en "bemyndigelsesklausul”, som
giver mulighed for en tilpasning af fremgangsma-
den ved afstemninger i ECBs Styrelsesrad (artikel
10.2 i ESCB-statutten), i form af et nyt stykke 6
i statuttens artikel 10 ("Styrelsesradet"). Ifalge
denne bemyndigelsesklausul kan statuttens arti-
kel 10.2 =ndres af Radet i sin sammensatning af
stats- og regeringschefer, der treffer afgorelse
med enstemmighed, enten pa grundlag af en hen-
stilling fra ECB og efter hering af Europa-Kom-
missionen og Europa-Parlamentet eller pa
grundlag af en henstilling fra Europa-Kommissio-
nen efter hering af ECB og Europa-Parlamentet.
Den vedtagne andring anbefales derefter med-
lemslandene til ratificering i overensstemmelse
med de respektive forfatningsmassige bestem-
melser. | en erklering, der indgar som bilag i slut-
akten fra regeringskonferencen, der vedtog
Nice-traktaten, udtrykte medlemslandenes re-
geringer deres forventning om, at en anbefaling
i overensstemmelse med artikel 10.6 praesente-
res hurtigst muligt efter traktatens ikrafttraedel-
se. | lobet af det sidste ar har Styrelsesradet haft
omfattende droftelser af mulighederne for tilpas-
ning af fremgangsmaden ved afstemninger og traf
enstemmig beslutning om revision af artikel 10.2
i statutten, som blev forelagt EU-Radet i form af
ECBs henstilling (ECB/2003/1) i februar 2003.
Den anbefalede &ndring af fremgangsmaden ved
afstemninger i Styrelsesradet beskrives nermere
i kapitel XIII.
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3.2 ECBs kapital og loft for
valutareserveaktiver

| forbindelse med udvidelsen tog ECBs Styrelses-
rdd og Det Generelle Rad ogsa stilling til spergs-
malet om opjustering af ECBs kapital og loftet for
NCBernes forste overforsel af valutareserveak-
tiver til ECB. Det var ngdvendigt, fordi ECB ifal-
ge de gzldende regler ville have vaeret nedt til
ved udvidelsen af ESCB at tilbagebetale en bety-
delig del af den indbetalte kapital til ESCBs nu-
vaerende medlemmer. Uden justering skulle ECB
desuden tilbagefore valutareserveaktiver efter
indforelse af euroen i nye medlemslande. Dette
ville vaere serdeles uhensigtsmassigt pa et tids-
punkt, hvor udvidelsen forventes at @ge ECBs
operationelle aktiviteter og tilherende omkost-
ninger.

Mere specifikt skal alle NCBer, der deltager i
ESCB, ifelge ESCB-statutten bidrage til ECBs ka-
pital pa i gjeblikket 5.000 mio. euro med en an-
del, der afspejler landenes andel af fellesskabets
befolkning og BNP. For at give nye NCBer en
vaegtning i kapitalandelen, nar de optages i ESCB,
vil de allerede deltagende NCBers vaegtning uvae-
gerligt blive reduceret. Da det i forbindelse med
den nuverende ECB-ordning vedrgrende indbe-
taling af kapital er besluttet, at Eurosystemets
NCBer skal indbetale deres bidrag fuldstendigt,
mens NCBerne i de medlemslande, der endnu
ikke har indfert euroen, kun skal betale 5 pct. af
deres kapitalandel, ville en justering af vagtene i
kapitalandelen efter de nye NCBers optagelse alt
i alt medfgre en reduktion af den samlede indbe-
talte kapital.

Mens denne effekt ville have gjort sig geldende
umiddelbart ved de nye medlemslandes optagel-
se i EU og NCBernes optagelse i ESCB, ville for-
vraengningen med hensyn til overfersel af valuta-
reserver vere sket senere i forbindelse med de
nye medlemslandes indferelse af euroen. Loftet
for forste overforsel af valutareserveaktiver til
ECB er i gjeblikket 50.000 mio. euro, og euro-
omradets NCBer har overfort valutareserver til
ECB i forhold til deres kapitalandel. For at gore
det muligt for NCBerne i alle nye medlemslande
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i euroomradet i fremtiden at foretage forholds-
maessige overforsler af valutareserveaktiver, un-
der det nuvzrende loft, skulle ECB tilbagefore
valutareserver til NCBerne i det nuverende
euroomrade.

For at undga denne negative effekt af udvidelsen
foreslog ECBs besluttende organer Europa-
Kommissionen at iverksatte de nedvendige for-
anstaltninger til en hensigtsmassig teknisk an-
dring af ESCB-statutten. | oktober 2002 vedtog
Ecofin-radet, at et nyt stykke tilfgjes i statuttens
artikel 49 via tiltraedelsestraktaten. Det nye styk-
ke medferer, at ECBs kapital og loftet for NCB-
ernes forste overforsel af valutareserveaktiver
settes op ved de nye medlemslandes tiltredelse.
Stigningerne skal vaere automatiske og sta i for-
hold til de nye medlemslandes NCBers vaegtning
i den udvidede kapitalandel.

3.3 Overordnet plan

Udvidelsen af ESCB kraever en gennemgang af
mange af ECBs funktioner og ESCBs infrastruk-
turer for at gere det muligt for ESCB og ECB at
udeve sine forpligtelser og opfylde deres mélsaet-
ning.

ECB er ved at udarbejde en overordnet plan i
forbindelse med tiltredelsen (Accession Master
Plan), som skal fungere som et vejledende instru-
ment i planleegningen, gennemfgrelsen og over-
vagningen af ECBs aktiviteter i alle funktioner
som forberedelse til udvidelsen af ESCB og se-
nere Eurosystemet. Inspirationen til den over-
ordnede plan er hentet i EMIs overordnede plan,
som beskrev de organisatoriske og logistiske
rammer, der satte ESCB i stand til at udfere sine
opgaver i tredje fase af @MU.

Mange af infrastrukturprojekterne, som det ta-
ger forholdsvis lang tid at gennemfore, er godt i
gang. ECB er desuden allerede begyndt at gore
tiltreedelseslandenes centralbanker bekendt med
ESCBs rammer og hjelpe dem med forberedel-
serne til integrationen i ESCB.

Aktiviteterne i forbindelse med den overordne-
de plan bliver optrappet i 2003. Det skal sikre,
at alle relevante spergsmail behandles rettidigt
for at bane vejen for en problemfri integration af
de nye medlemslandes centralbanker i ESCB,
uden at det pavirker den samlede operationelle
integritet i ESCBs systemer.

3.4 Vurdering af tiltreedelseslandenes
infrastruktur for betalings- og
vaerdipapirclearing og -afvikling

| tet samarbejde med NCBerne og tiltraedelses-
landenes centralbanker udferte ECB i 2002 en
vurdering af sikkerheden og effektiviteten i infra-
strukturen for betalings- og verdipapirclearing
og -afvikling og tilherende overvagningsfunktio-
ner i de 12 tiltreedelseslande. Vurderingen om-
fattede droftelser pa stedet med centralbanker-
ne i tiltreedelseslandene, andre relevante inden-
landske myndigheder, systemoperatgrer og mar-
kedsdeltagere. Vurderingen fokuserede i hgjere
grad pa spergsmal i forbindelse med EUs udvi-
delse end pa euroomradets krav. Der blev lagt
vaegt pa forhold som brugen af forskellige beta-
lingsinstrumenter, hensigtsmassigheden af mar-
kedets infrastruktur og de mest relevante beta-
lingssystemer samt systemer til vaerdipapirclea-
ring og -afvikling, der allerede er i brug eller un-
der opbygning i de pageldende lande. Der blev
ogsa fokuseret pa niveauet af automatisering og
standardisering, brugen af verdipapirer (securi-
tisation) og tilstrakkelig sikkerhedsstillelse, cen-
tralbankens rolle og kompetence, muligheder og
malsaetninger i forbindelse med overvagning.

Selv om alle tiltreedelseslandene stadig har et
stykke vej igen, var vurderingens konklusion, at
landenes infrastrukturer for betalings- og vardi-
papirclearing og -afvikling ikke giver anledning til
problemer af en sa alvorlig karakter, at det kan
skabe hindringer for optagelsen i EU. ECB gav
centralbankerne i alle tiltreedelseslandene bade
generelle og landespecifikke anbefalinger til for-
bedringer. Alle resultater og anbefalinger fra vur-
deringen blev ogsa forelagt Europa-Kommissio-
nen til rapporten "Towards the enlarged Union
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— Strategy Paper and Report of the European
Commission on the progress towards accession
by each of the candidate countries", som blev of-
fentliggjort i oktober 2002.

3.5 Fortrolighedsaftale med
tiltreedelseslandenes centralbanker

Den kommende udvidelse af EU og det deraf fol-
gende txttere samarbejde mellem ESCB og de
nye medlemslandes centralbanker har medfert
et behov for at udarbejde en overordnet aftale
om deling af fortrolige oplysninger mellem ESCB
og tiltredelseslandenes centralbanker. ESCB og
de 12 tiltredelseslandes centralbanker har for-
handlet denne fortrolighedsaftale pa plads. Den
supplerer alle sarskilte eksisterende aftaler mel-
lem ECB og visse tiltredelseslandes centralban-
ker. Aftalens formal er at sikre, at alle parter
overholder falles minimumstandarder for be-
handling af fortrolige oplysninger. Aftalen galder
ikke kun dokumentation, men generelt alle op-
lysninger; som udveksles mellem ESCB og tiltree-
delseslandenes centralbanker. Det er isaer rele-
vant i betragtning af, at centralbankerne i de for-
ste |0 nye medlemslande far observatgrstatus i
ESCB-komiteerne, nar landene har underskrevet
tiltreedelsesaftalen.

3.6 Samarbejde om overvagning af
seddelforfalskning

| forbindelse med oprettelsen af ECBs Center
for Analyse af Falske Sedler (CAC) og system til
overvagning af forfalskning har ECB ogsa arbej-
det sammen med tiltreedelseslandenes central-
banker for at forhindre og afslgre forfalskning af
eurosedler. | den henseende vurderede ECB til-
treedelseslandenes centralbanker med henblik pa
at identificere de banker, der i de pagzldende
lande har en klar rolle i undersggelsen og analy-
sen af seddelforfalskning. Pa baggrund af under-
sogelsen blev fem af tiltredelseslandenes cen-
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tralbanker udpeget som mulige kandidater til et
sadant indledende samarbejde, og der blev ind-
gaet en modelaftale om samarbejde. ECB har til
hensigt i sidste instans at etablere et samarbejde
pa dette omrade med alle tiltreedelseslandenes
centralbanker.

3.7 Centralbanksamarbejde

ECB og NCBerne i euroomradet fortsatte i 2002
med at hjzlpe tiltreedelseslandenes centralban-
ker med de tekniske forberedelser til en pro-
blemfri integration i ESCB og senere i Eurosyste-
met. Hjelpen bestod primart i at gore tiltreedel-
seslandenes centralbanker bekendt med de ope-
rationelle og funktionelle rammer i ESCB og
Eurosystemet samt ekspertstotte pa forskellige
kerneomrader inden for centralbankvirksom-
hed. Det intense samarbejde mellem Eurosyste-
met og tiltreedelseslandenes centralbanker fort-
satte saledes i 2002.

1 2002 blev der udfert mere end 300 aktiviteter
i centralbanksamarbejdet, hvilket betyder, at der
siden slutningen af 1999 er udfert i alt ca. 1.000
tekniske samarbejdsaktiviteter. Siden 1999 er
der ydet assistance inden for omraderne beta-
lingssystemer, juridisk konvergens og andre
spergsmal med relation til ESCBs juridiske ram-
mer, skonomiske politik og analyse, statistik,
pengepolitik og operationelle rammer, valuta, til-
syn, regnskabsstandarder, eurosedler, interne re-
vision, informationsteknologi og liberalisering af
kapitalposterne. Det er sket i form af ekspert-
seminarer og workshopper, bilaterale ekspert-
besog, radgivning pa hgjt niveau, kurser, prak-
tikpladser og specifik teknisk bistand. | nogle til-
feelde har eksperter fra Eurosystemet og tiltrae-
delseslandenes centralbanker udarbejdet felles
analyser af bl.a. status for de juridiske forbere-
delser til EU-medlemskab, betalings- og vaerdipa-
pirafviklingssystemer, de finansielle sektorer og
forskellige aspekter vedrerende de statistiske
rammer i tiltreedelseslandene.
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| Indferelsen af eurosedler og -mgnter og udviklingen i omlgbet

Eurosedler udstedes af ECB og NCBerne i euro-
omradet. Fra |. januar 2002 blev eurosedler og
-mgnter sat i omlgb i de 12 eurolande. Over 300
mio. europziske borgere fik dermed en ny valu-
ta, som erstattede de tidligere nationale valutaer.
Takket vere alle de involverede professionelle
parters omfattende forberedelser og store ind-
sats, is&r i overgangsperioden i januar og februar
2002, forlgb indferelsen af de felles eurosedler
og -menter uden problemer. Det vellykkede for-
leb af denne unikke begivenhed kan ogsa tilskri-
ves den positive modtagelse af den ny valuta i of-
fentligheden, som hurtigt accepterede de nye
eurosedler og -monter i begyndelsen af 2002.

1.1 Forhandsdistribution og
videredistribution af eurosedler
og -megnter i 2001

To vigtige elementer i den problemfri overgang
var forhandsdistributionen af store mangder
eurosedler og -mgnter til kreditinstitutter og
kreditinstitutternes videredistribution af en "kri-
tisk masse" af sedler og manter til detailhandler-
ne i de sidste fire maneder af 2001. Ud fra et lo-
gistisk synspunkt kan denne distribution betrag-
tes som afgerende for at kunne opfylde et af de
vigtigste mal i forbindelse med overgangen, nem-
lig at hovedparten af kontanttransaktionerne
kunne foretages i euro senest midt i januar 2002.
| alt forsynede NCBerne i euroomradet kredit-
institutter bade i og uden for euroomradet med
6,4 mia. eurosedler med en palydende vardi pa
ca. 133 mia. euro. Endvidere var de vigtigste ak-
torer i forbindelse med overgangen yderst vel-
forberedte pa den fysiske indferelse af eurosed-
ler og -menter |. januar 2002. Mengdemassigt
blev ca. 80 pct. af de sma euroseddelstgrrelser,
der var behov for til overgangen, forhandsdistri-
bueret, da der isaer var brug for disse seddelstor-
relser til betalingsformal. Tilsvarende blev ca. 38
mia. euromgnter forhdndsdistribueret til kredit-
institutter og detailhandlere, og nogle europzi-
ske borgere blev desuden forsynet med begyn-
derset. Maengdemassigt blev i alt 97 pct. af de

euromegnter, der var behov for, forhandsdistribu-
eret for |. januar 2002.

1.2 Overgangen til eurosedler
og -menter i 2002

Ud over ovennzvnte forhandsdistribution af
eurosedler og -mgnter udstedte Eurosystemet
yderligere 1,7 mia. eurosedler med en palydende
vaerdi pa 67 mia. euro i lgbet af forste halvdel af
januar 2002. Den |5. januar 2002 ndede antallet
af cirkulerende eurosedler (inkl. MFlernes kon-
tantbeholdninger i bankbokse) sit toppunkt pa
8,1 mia. Trods den fortsatte verdimassige stig-
ning faldt antallet af cirkulerende eurosedler ef-
terfolgende med 7,5 pct. til 7,5 mia. pr. |. marts
2002, hvor eurosedlerne blev det eneste lovlige
betalingsmiddel i euroomradet. Det kan skyldes,
at der blandt kreditinstitutterne og detailhand-
lerne i de forste to uger af januar var meget stor
eftersporgsel efter sma euroseddelstorrelser
(iser 5 euro og 10 euro), sa de lettere kunne give
penge tilbage. Denne mulige forklaring bekraeftes
af, at antallet af cirkulerende 5 eurosedler faldt
med 34 pct. og 10 eurosedler med 17 pct. i pe-
rioden fra midten af januar til slutningen af febru-
ar, mens eftersporgslen efter alle andre seddel-
storrelser stadig var stigende i denne periode.

Vardimassigt steg cirkulerende eurosedler fort-
sat kraftigt i overgangsperioden. Siledes tiltog
verdien af eurosedler med 86 pct. fra 133 mia.
euro i begyndelsen af januar til 247 mia. ultimo
februar. Pa det tidspunkt udgjorde cirkulerende
eurosedler allerede 86,5 pct. af den samlede
veerdi af eurosedler og nationale pengesedler i
omlgb.

Eftersom en betydelig maengde euromenter, til
en verdi af 12,4 mia. euro, blev forhandsdistribu-
eret til banker og andre professionelle malgrup-
per, steg antallet af cirkulerende euromenter i de
to forste uger af overgangsperioden kun med 2,6
pct. Som det var tilfeldet med eurosedler, ndede
antallet af cirkulerende euromenter sit toppunkt
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I5. januar 2002 med 38,6 mia. mgnter til en vaer-
di af 12,6 mia. euro (ekskl. NCBernes beholdnin-
ger). Fra midten af januar 2002 begyndte antallet
af cirkulerende euromgnter at aftage en smule,
og ved udgangen af perioden med dobbelt cirku-
lation var der 35,8 mia. euromgnter i cirkulation.
Vardien af cirkulerende euromenter faldt fra
midten af januar til udgangen af februar med 8,2
pct. til 11,5 mia. euro.

1.3 Udviklingen i antallet af
cirkulerende eurosedler og -mgnter
i resten af 2002

Det lille fald i antallet af cirkulerende eurosedler
varede til april 2002, hvor lavpunktet pa 7,2 mia.
blev naet. Antallet af cirkulerende eurosedler
steg moderat med 13,8 pct. til 8,2 mia. ved ud-
gangen af 2002. Vardien af cirkulerende euro-
sedler tiltog yderligere med 45,3 pct. i perioden
fra marts til december 2002 til 359 mia. euro.
Den udvikling kan hovedsagelig tilskrives den
kraftige eftersporgsel efter eurosedler med en
hej palydende vardi, iser 500 euro og 200 euro.
Inklusive de resterende tidligere nationale pen-
gesedler, som endnu ikke var indfriet ultimo
2002, udgjorde de cirkulerende sedler i alt 98
pct. af den samlede vardi af de cirkulerende na-
tionale sedler ultimo 2000.

Svarende til udviklingen i eurosedler faldt antal-
let af euromgnter i cirkulation en smule indtil

april 2002, hvor lavpunktet pa 34,7 mia. menter
med en palydende verdi pa || mia. euro blev
naet. Efterfolgende steg antallet af euromgnter i
cirkulation moderat til 40,0 mia. svarende til en
vaerdi af 12,4 mia. euro ved udgangen af decem-
ber.

1.4 Tilbagetrakning af de tidligere
nationale valutaer

Den cirkulerende mazngde af nationale sedler
var forholdsvis normal indtil midten af 2001,
hvor den forestaende overgang til eurosedler og
-mognter udlgste en betydelig tilbagestromning
af nationale sedler, som tiltog kraftigt, da for-
handsdistributionen af eurosedler og -menter
begyndte i september 2001. Nationale sedler
med en hgj pilydende vaerdi tegnede sig for en
betydelig andel. Vaerdien af cirkulerende natio-
nale sedler faldt med 29 pct. fra 380 mia. euro
til 270 mia. euro i lebet af 2001. Antallet af cir-
kulerende nationale sedler faldt fra | 1,7 mia. til
9,6 mia. i samme periode. | de forste to méne-
der af 2002 blev der tilbagetrukket i alt 6,7 mia.
nationale sedler, dvs. 70 pct. af antallet af cirku-
lerende nationale sedler ved udgangen af 2001. |
denne periode blev 4-6 pct. af den resterende
veerdi af cirkulerende nationale sedler dagligt
deponeret hos NCBerne. Det medfgrte et kraf-
tigt fald i vaerdien af nationale sedler i cirkulati-
on med 178 mia. euro i januar og 58 mia. euro i
februar. | resten af 2002 afdempedes tilbage-
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nale sedler, som endnu ikke var indfriet, 13,3

mia. euro.

2  Fremstilling af eurosedler og -mgnter

2.1 Fremstilling af eurosedler

Efter den vellykkede overgang til eurosedler
foretog Eurosystemet en evaluering af standar-
derne, metoderne og procedurerne for fremstil-
lingen af eurosedler med henblik pa at forbedre
bade kvaliteten og den overordnede produkti-
onsproces. | evalueringen blev der taget hgjde
for produktionsstedernes erfaringer samt feed-
back fra offentligheden, banker og andre brugere
af eurosedlerne. Nye teknikker og processer i
forbindelse med produktion og kvalitetskontrol
blev ogsa evalueret og gennemfert i de efterfol-
gende produktionsprogrammer; hvilket resulte-
rede i bedre kvalitetsstandarder pa produktions-
stederne. Desuden blev der med udgangspunkt
i industristandarder lagt vaegt pa den overordne-
de handtering af miljo- og arbejdsmiljgsporgsmal
i forbindelse med produktion og anvendelse af
eurosedler. Endvidere blev der gjort status over
de forskellige materialer, der anvendes i produk-
tionen af eurosedler.

Denne lgbende forbedring skal viderefores i
fremtidige produktionsprogrammer for bade nu-
vaerende og kommende serier af eurosedler. Der
blev desuden defineret nye og forbedrede kvali-
tetsstandarder for seddelproduktionen i 2003.

| april 2001 besluttede Styrelsesradet, at frem-
stillingen af eurosedler fremover skal vare un-
derlagt et decentralt puljesystem, hvorved hver
NCB i euroomradet er ansvarlig for en bestemt
andel af produktionen af et begranset antal sed-
delstgrrelser. Puljesystemet bidrager til at sikre
en ensartet seddelkvalitet ved at reducere antal-
let af produktionssteder for hver seddelstarrel-
se. Desuden giver det Eurosystemet mulighed
for at opna stordriftsfordele i seddelproduktio-
nen.

Der opkraves ikke betaling for nedvendig ud-
veksling af nytrykte eurosedler mellem NCB-
erne. Procedurerne for godkendelse, kontrol og
revision af produktionen af eurosedler blev yder-
ligere forbedret i 2002.

Det samlede produktionskrav for 2002 var 4,8
mia. sedler. Dette antal skal dekke stigninger i
cirkulationen og udskiftning af de sedler, som ik-
ke lengere er egnede til at vaere i cirkulation.
Desuden skal det sikre, at NCBerne har tilstraek-
kelige beholdninger til at opfylde seddelefter-
sporgslen til enhver tid.
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Tabel 18
Fordeling af euroseddelproduktionen i 2002
Palydende Antal Veardi NCBer, der
veerdi (millioner (millioner |iverkseatter
sedler) euro) produktion
5 euro 1.131 5.655 FR, NL, AT,
PT
10 euro 1.045 10.450 DE, GR, IE
20 euro 1.555 31.100 ES, FR, IT, FI
50 euro 742 37.100 BE, ES, NL
100 euro 307 30.700 IT, LU
L alt 4.780 115.005

Beholdningerne af 200 euro og 500 euro, som
blev fremstillet op til indferelsen, blev vurderet
som tilstraekkelige til at deekke behovene i 2002.

2.2 Forvaltning af beholdninger og
oprettelse af Eurosystemets
strategiske lager

Behovet for yderligere koordinering inden for
bade produktion og udstedelse af eurosedler
forte bl.a. til en aftale om rammerne for forvalt-
ningen af de logistiske beholdninger i Eurosyste-
met.

Desuden besluttede Styrelsesradet, at der i for-
bindelse med produktionen af eurosedler skulle
arbejdes videre med etablering af Eurosystemets
strategiske lager. Dette lager skal anvendes, hvis
beholdningerne af eurosedler i Eurosystemet ik-
ke kan dekke en uventet stigning i efterspargslen

efter eurosedler, eller hvis der sker en pludselig
afbrydelse i forsyningen af eurosedler. Eurosy-
stemets strategiske lager bestar af 30 pct. af den
samlede verdi af cirkulerende eurosedler i de tre
storste seddelstorrelser og 20 pct. af antallet af
cirkulerende sma euroseddelsterrelser i disse
seddelstorrelser. Siledes udger det strategiske
lager i gjeblikket ca. 1,74 mia. eurosedler.

Den resterende del af det centrale reservelager,
som blev etableret for at mindske risikoen for
mangel pd sedler i forbindelse med overgangen
til eurosedler og -menter, blev overfort til Euro-
systemets strategiske lager. | 2003 skal der pro-
duceres endnu en del af Eurosystemets strategi-
ske lager samt tilstraekkelige eurosedler til at op-
fylde NCBernes logistiske behov.

2.3 Stgtte til produktionen af
euromgnter

De enkelte eurolande er ansvarlige for produk-
tionen af euromenter. ECB fungerer som en uaf-
haengig kontroller af euromenternes kvalitet,
samtidig med at ECB er med til at gennemfare
og vedligeholde et fzlles kvalitetsstyringssystem
hos de mentudstedende institutioner. | 2002
fortsatte produktionen pa nedsat hastighed.
Meonternes kvalitet blev lgbende vurderet via
manedlige kvalitetsrapporter, regelmassige kva-
litetskontroller og vurderinger af stikprever fra
produktionen.

3 Falles politik for handtering af kontanter i Eurosystemet

Indferelsen af eurosedler og -menter var en ud-
fordring for euroomradets NCBer, som har for-
skellige nationale traditioner og fremgangsmader
med hensyn til handtering af kontanter og kon-
tanttjenester. Styrelsesradet har ved flere lejlig-
heder understreget betydningen af lige konkur-
rencevilkar for kontanttjenester og har indfert
en rakke tiltag pd dette omrade.
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3.1 Eurosystemets gebyrpolitik og falles
tilgang til abningstider og
debiterings-/krediteringsregler for
NCBernes kontanttjenester

Eurosystemet indferte |. marts 2002 en falles
gebyrpolitik for NCBernes kontanttransaktio-
ner for erhvervskunder. | politikken defineres
folgende tjenester:
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® Gratis tjenester: Basale tjenester, som NCB-
erne skal udbyde i kraft af deres unikke rolle
som leverandgr af kontanter til gkonomien.

® Gebyrbaserede tjenester: Supplerende tje-
nester, som NCBerne kan valge at udbyde.
Der skal betales et gebyr for disse valgfri tje-
nester, da de ogsa kan udbydes af kommer-
cielle tredjeparter.

Styrelsesradet definerede desuden en falles til-
gang til abningstider og debiterings-/kredite-
ringsregler for NCBernes kontanttjenester. Fol-
gende tiltag har til formal at fremme lige konkur-
rencevilkar:

® NCBerne bgr give mulighed for deponering
og havning af sedler og mgnter i en periode
pa mindst seks timer om dagen (periodens
varighed defineres pa nationalt plan) i hvert
fald i nogle af deres afdelinger.

® Debitering/kreditering af kontanttransaktio-
ner inden for den fornavnte tidsramme bor
ske samtidig med den fysiske deponering/
haevning hos NCBen.

® NCBerne kan desuden indfgre tiltag vedro-
rende deres specifikke rolle og opgaver i de
enkelte lande (fx udvidet abningstid for kon-
tanttjenester, eller senere debitering/tidlige-
re kreditering, hvilket har samme effekt som
udvidet abningstid med hensyn til omkost-
ninger for kommercielle tredjeparter).

3.2 Generelle retningslinjer for
anvendelsen af deponerings- og
haveautomater i euroomradet

Som et yderligere tiltag blev der vedtaget felles
retningslinjer for anvendelsen af kontantautoma-
ter med bade deponerings- og havefaciliteter i
euroomradet. Disse automater er selvstendige
kundeopererede maskiner, der kan modtage, be-
handle og udlevere pengesedler. Denne fuldt
automatiserede deponerings- og haveproces
kraever ikke yderligere manuel handtering af sed-
lerne, hvilket forkorter behandlingstiden og re-
ducerer omkostningerne ved handtering af kon-
tanter betydeligt.

I en rundbordsdiskussion om deponerings- og
heveautomater med deltagelse af de europziske
sammenslutninger af kreditinstitutter og produ-
centerne af disse automater blev de organisato-
riske og tekniske aspekter af anvendelsen af sa-
danne automater dreftet. Efterfolgende god-
kendte Styrelsesradet Eurosystemets generelle
retningslinjer for deponerings- og haeveautoma-
ter, som anvendes af kreditinstitutter og andre
parter i euroomradet, der beskaftiger sig med
sortering og distribution af pengesedler. De vig-
tigste elementer i disse retningslinjer er kriteri-
erne for sedlers gthed og kravene til sortering
efter sedlernes kvalitet med henblik pa at forhin-
dre, at falske og mistankelige sedler og sedler,
som fx er i stykker eller snavsede og derfor ikke
lengere ber anvendes, ikke bliver sat i omlgb
igen.

4 Beskyttelse af eurosedler mod forfalskning

Selv om antallet af forfalskede sedler historisk
set aldrig har varet mere end en meget lille
brokdel af antallet af sedler i cirkulation, er Euro-
systemet ikke desto mindre forpligtet til at be-
skytte eurosedler mod forfalskning pa basis af de
hojest mulige standarder. Eurosedlerne blev de-
signet og udviklet pa en sddan made, at de, hvad
angar beskyttelse mod forfalskning, er blandt de
mest avancerede i verden. Desuden gennemfer-
te Eurosystemet en omfattende oplysningskam-

pagne om eurosedlernes design og sikkerheds-
elementer, rettet mod bade offentligheden og
kasserere. At demme efter resultatet af en un-
dersagelse i 2002 og antallet af besag pa oplys-
ningskampagnens websted blev kampagnen godt
modtaget. | 2002 var antallet af registrerede for-
falskede eurosedler kun omkring en fjerdedel i
forhold til antallet af forfalskninger af de tidligere
nationale valutaer i 2001. Det viser, hvor effekti-
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ve forberedelserne i forbindelse med indfarelsen
af eurosedler og -me@nter har varet.

| 2002 etablerede Eurosystemet et Center for
Analyse af Falske Sedler (CAC), som koordine-
rer indarbejdelsen af de statistiske og tekniske
oplysninger om forfalskede eurosedler, som
kommer fra de nationale analysecentre i hele EU,
i en omfattende database hos ECB. Antallet af re-
gistrerede forfalskninger i 2002 var 167.1 18, for-
delt pa de forskellige seddelvaerdier i henhold til
nedenstaende tabel:

Seuro 10euro 20 euro 50 euro

Antal 1.039 3.108  14.845 136.133
Procent 0,6 1,9 8.9 81,4
100 euro 200 euro 500 euro Talt

Antal 10.307 1.525 161 167.118
Procent 6,2 0,9 0,1 100

Som det fremgar af tabellen, var antallet af for-
falskede 50-eurosedler sarligt hojt, hvilket af-
spejler, at forfalskninger af denne seddelveerdi er
et forseg pa at opna maksimal vardi med mindst
mulig sandsynlighed for ngje kontrol blandt bor-
gerne.

Hvad angar fordelingen over tid, viser antallet af
forfalskninger normalt sesonmassige udsving,
der kulminerer i ferieperioderne. Dette normale
menster sas ikke i 2002. | I. halvar 2002 var an-
tallet af registrerede forfalskninger sarlig lavt, da
eurosedlerne stadig havde en vis nyhedsvaerdi og
dermed blev undersggt ngje af offentligheden,
hvilket medferte en lavere sandsynlighed for suc-
cesfulde forfalskninger. Efterfelgende steg antal-
let af registrerede forfalskninger i 2. halvar 2002,
dog kun til et niveau, der historisk set fortsat var
forholdsvis lavt.

Forfalskningernes kvalitet var ogsa generelt dar-
lig. Selv om der indimellem blev anvendt opfind-
somme teknikker, blev der ikke afslgret forfalsk-
ninger, som ikke kunne opdages ved hjalp af "fal-
se-vip"-metoden, som anbefales af Eurosystemet
ved kontrol af eurosedlers agthed. Eurosyste-
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met overvager dog fortsat udviklingen i den gra-
fiske branche og vurderer, hvorvidt denne udvik-
ling udger en trussel i form af forfalskninger af
hgj kvalitet. Som falge af den seneste teknologi-
ske udvikling har Eurosystemet, som mange an-
dre seddeludstedende myndigheder, vaeret nadt
til at foretage omfattende investeringer i forsk-
ning og udvikling. Eurosedlerne har allerede en
raekke sikkerhedselementer, som alle har til for-
mal enten at gore det besverligt at forfalske sed-
lerne eller at gore det lettere at opdage forfal-
skede sedler.

Pa baggrund af truslen om forfalskning fokuserer
Eurosystemets forskning og udvikling nu overve-
jende pa aktiviteter, der fastholder eurosedler-
nes integritet. Disse aktiviteter er nu rettet mod
bide det tekniske grundlag for de fremtidige
eurosedlers design samt forbedring af de eksiste-
rende sikkerhedselementer. Dette arbejde er af-
gorende for at kunne opfylde de krav, der stilles
til eurosedlerne i fremtiden. Eurosystemet over-
vager ngje udviklingen inden for forfalskning af
eurosedler og vil om ngdvendigt treffe passende
modforanstaltninger.

Eurosystemet bidrog i 2002 fortsat til det inter-
nationale samarbejde om bekampelse af for-
falskning. | april identificerede det internationale
samfund et behov for yderligere ressourcer til at
teste og implementere teknologi til bekeempelse
af forfalskning. ECB begyndte at undersage mu-
ligheden for at have en teknisk enhed i Frankfurt,
og i juni besluttede Styrelsesradet at etablere et
internationalt center for bekampelse af forfalsk-
ning (International Counterfeit Deterrence Cen-
tre (ICDC)), som skal besta af ECB-medarbejde-
re og medarbejdere fra andre seddeludstedende
myndigheder. ICDC er et internationalt teknisk
forum for udstedende myndigheder og andre ak-
torer inden for bekampelse af forfalskning.
ICDC udfgrer desuden testscanninger for at ef-
terprove bekampelsesfunktioner i udvalgt re-
produktionsudstyr og fungerer som teknisk re-
ference. De endelige detaljer om etablering og fi-
nansiering af ICDC blev aftalt i december 2002.
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Opsummering

En af Eurosystemets opgaver er at fremme beta-
lings- og vaerdipapirafviklingssystemernes smidi-
ge funktion. | den henseende tilbyder Eurosyste-
met betalings- og vardipapirafviklingsydelser,
overvager eurobetalings- og afviklingssystemer
og fungerer som katalysator for nye tiltag.

Pa den operationelle side fungerede Target-
systemet (Trans European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer) smidigt og
tilfredsstillende i 2002 og viste en tocifret om-
setningsstigning, bade mangde- og verdimas-
sigt. | lobet af 2002 traf Styrelsesrddet strategiske
beslutninger vedrerende Targets fremtid og til-
tredelseslandenes tilslutning  til  systemet.
Target2 vil blive udformet efter en hering af bru-
gerne.

Hvad angdr Eurosystemets operationelle enga-
gement pa verdipapiromradet, er korrespon-
dentcentralbankmodellen (CCBM), der blev
etableret som en midlertidig lasning, fortsat det
vigtigste redskab til greenseoverskridende sikker-
hedsstillelse, og den vil blive udbygget yderligere.
| kapitel Il, afsnit 1.6 om beldnbare aktiver, be-
skrives udviklingen i 2002 med hensyn til anven-
delsen af sikkerhed i Targets intradag kredit-
operationer og de pengepolitiske operationer.

| forbindelse med udferelse og udvikling af over-
vagning vurderes alle systemisk vigtige eurobeta-
lingssystemer i henhold til hovedprincipperne
for systemisk vigtige betalingssystemer (Core

Principles - BIS, Basel, januar 2001), som Styrel-
sesradet indferte som minimumsstandarder i fe-
bruar 2001. Desuden blev der afholdt offentlige
heringer om overvégningsstandarder for euro-
detailbetalingssystemerne og malsztninger for
sikkerhed i forbindelse med e-penge. Efter CLS
systemets (Continuous Linked Settlement) op-
start i september 2002 fungerer ECB som afvik-
lingsagent for CLS bankernes eurobetalinger og
som medansvarlig for overvagningen sammen
med Federal Reserve System, der er den hoved-
ansvarlige.

Pa detailbetalingsomradet stottede Eurosyste-
met som katalysator for nye tiltag banksektorens
initiativer til etablering af et felles eurobetalings-
omrade. Formilet er at give Europas borgere
mulighed for at foretage betalinger i euroomra-
det lige sd sikkert, hurtigt og effektivt som inden-
landske betalinger.

Hvad angar veerdipapirclearing- og verdipapiraf-
viklingssystemer, fortsatte vurderingen af vaerdi-
papirafviklingssystemer, der kan anvendes til af-
vikling af sikkerhed i Eurosystemets kreditopera-
tioner, og integrationen og konsolideringen af
veaerdipapirmarkederne blev overvaget ngje.
Samarbejdet med Udvalget af Europziske Var-
dipapirtilsynsmyndigheder (CESR) fortsatte med
henblik pa at udarbejde europziske standarder
for clearing- og afviklingsaktiviteter baseret pa
internationale anbefalinger.

I Eurosystemets betalings- og afviklingssystemer

I.1 Target-systemet

Target spiller en vigtig rolle i det integrerede
europengemarked, der igen er en forudsatning
for en effektiv gennemforelse af den felles pen-
gepolitik. Target opfyldte fortsat sine to andre
hovedmal, nemlig at fremme effektive graense-
overskridende betalinger i euro samt at tilbyde
en sikker og effektiv mekanisme til afvikling af

store indenlandske og granseoverskridende be-
talinger.

| 2002 behandlede Target vaerdimassigt nesten
85 pct. af de samlede store betalinger i euro (i
forhold til neesten 75 pct. i 2001). Stigningen skyl-
des bl.a. markedskonsolideringen, fx lukningen af
hybridsystemet Euro Access Frankfurt (EAF), da
Deutsche Bundesbank implementerede sit
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RTGSplus system. Den fortsatte stigning i de
grenseoverskridende Target-betalinger er ogsa
tegn pa korrespondentbankvirksomhedens fal-
dende betydning i euroomradet siden euroens
indfgrelse. | 2002 havde Target 1.560 direkte og
2.328 indirekte deltagere, og antallet af banker
og filialer, som kunne benyttes, var ca. 40.000 pa
verdensplan.

Target-operationer

| 2002 behandlede Target i gennemsnit 253.016
betalinger (bade indenlandske og graenseover-
skridende betalinger) om dagen til en samlet
verdi af 1.552 mia. euro. Det er en stigning pa
20 pct. mengdemaessigt og |9 pct. verdimassigt
i forhold til 2001.

Af de samlede Target-betalinger i 2002 udgjorde
de grenseoverskridende betalinger vaerdimas-

Tabel 19

Betalinger i Target*)

Mzengde | 2001| 2002| ZEndring, pet.
Samlet

I alt 53.663.478  64.519.000 20
Dagligt

gennemsnit 211.274 253.016 20
Indenlandske

Talt 42.164.099  50.785.315 20
Dagligt

gennemsnit 166.000 199.158 20
Graenseover-

skridende

I alt 11.499.379  13.733.685 19
Dagligt

gennemsnit 45.273 53.858 19
Vardi (milli-

arder euro) 2001 2002 | Andring, pct.
Samlet

I alt 329.992 395.635 20
Dagligt gen-

nemsnit 1,299 1.552 19
Indenlandske

Talt 201.389 271914 35
Dagligt

gennemsnit 793 1.066 34
Grznseover-

skridende

I alt 128.603 123.721 -4
Dagligt

gennemsnit 506 485 -4

*) 254 bankdage i 2001, 255 bankdage i 2002.
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Tabel 20

Spidsbelastning i Target i 2002

Maengde | Tal | Dato
Samlet 371.758 28. juni
Indenlandske 289.706 28. juni
Grznseoverskridende 82.079 29. nov.
Verdi (milliarder euro)

Samlet 2.172 28. juni
Indenlandske 1.489 28. juni
Grznseoverskridende 689 29. nov.

sigt 31 pct. i forhold til 39 pct. i 2001 og maeng-
demassigt 21 pct., hvilket var uzndret i forhold
til 2001. Interbanktransaktioner udgjorde veaerdi-
massigt 96 pct. og maengdemassigt 54 pct. af de
grenseoverskridende Target-betalinger, mens
resten var graenseoverskridende kundebetalin-
ger. Vaerdien af en grenseoverskridende inter-
bankbetaling var 15,9 mio. euro i gennemsnit i
forhold til 17,7 mio. euro i 2001, mens vardien
af en grenseoverskridende kundebetaling var 0,8
mio. euro i gennemsnit i forhold til 1,0 mio. euro
i 2001. Yderligere information, ogsd om spidsbe-
lastning, fremgar af tabel 19 og 20.

Som allerede observeret i 2001 gennemfarer
Target-deltagerne deres transaktioner forst pa
dagen. Allerede kl. 13 er der gennemfart over 50
pct. vaerdimassigt og nasten 75 pct. mangde-
massigt af de daglige graenseoverskridende beta-
linger. CLS-operationernes opstart i september
2002 underbyggede denne tendens, eftersom
CLS-betalinger i euro skal foretages mellem kl. 7
og 12. Det bidrager vaesentligt til Targets smidige
funktion og er med til at mindske risikoen for
blokering af i betalingssystemet i tilfeelde af
stramme likviditetsforhold senere pa dagen.

12002 blev den langsigtede oversigt over Targets
lukkedage anvendt for fgrste gang. Indtil videre
vil Target som helhed inkl. alle nationale realtids-
bruttoafviklingssystemer (RTGS) vare lukket pa
Targets lukkedage. Implementeringen af den
langsigtede oversigt bidrog til at undga usikker-
hed pa de finansielle markeder som folge af ka-
lenderendringer i de foregdende ar.
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Den 18. november blev den nye version af Target
implementeret med succes. Opgraderingen om-
fattede hovedsagelig vedligeholdelse af software
og validering af IBAN (International Bank Ac-
count Number) for kundebetalinger. Anvendel-
sen af IBAN er en forudsatning for og et yderli-
gere skridt mod "straight-through processing"
(STP) for kundebetalinger.

Den 27. november 2002 godkendte Styrelsesra-
det nye politik-rammer for udbetaling af erstat-
ning til Target-brugere i tilfelde af funktionsfejl i
Target. De nye erstatningsregler er baseret pa
geldende markedspraksis og har til formal at sik-
re hurtig og standardiseret udbetaling af erstat-
ning for bestemte skader.

Targets tilgengelighed

Target-systemets tilgengelighed blev forbedret
yderligere i 2002 og naede op pa 99,77 pct. An-
tallet af fejl faldt med 6 pct. i forhold til 2001. |
2002 blev Targets ngdprocedurer forbedret for
at opna starre effektivitet og for at opfylde kra-
vene i forbindelse med systemisk vigtige betalin-
ger og CLS operationer og tage hensyn til erfa-
ringerne fra begivenhederne I1. september
2001. Den omfattende afprovning og de forste
erfaringer i praksis viste, at de forbedrede nod-
planer virkede efter hensigten.

Dialog med brugerne af Target

| 2002 fortsatte ECB og NCBerne deres dialog
med brugerne af Target. Som i 2001 blev der af-
holdt regelmassige mader i de nationale Target-
brugergrupper og to megder i Contact Group on
Euro Payments Strategy (COGEPS) pa ESCB-
plan. Desuden blev der afholdt to fellesmeder
mellem ESCBs reprasentanter i Target Manage-
ment Working Group (TMWG) og den europz-
iske banksektors Target Working Group (TWG)
i ECB for at gge dialogen om operationelle aspek-
ter af Target pa europaisk plan. Et teet samarbejde
med brugernessikrer, at der tages behgrigt hensyn
til brugernes behov i Eurosystemets tiltag.

Tiltreedelsesprocessen

Den 24. oktober 2002 besluttede Styrelsesradet,
at tiltreedelseslandenes centralbanker vil veaere
berettiget — men ikke forpligtet — til at tilslutte
sig Target, sa snart landene tiltreeder EU. En rak-
ke tilslutningsmuligheder, herunder scenarier
med henblik pa at undga individuelle euro-RTGS-
platforme, er under udvikling og droftes i @jeblik-
ket med tiltreedelseslandenes centralbanker.

Target2

Den 24. oktober 2002 traf Styrelsesradet endvi-
dere en strategisk beslutning om den naste ge-
neration af Target-systemet (Target2). Eurosy-
stemets hovedmdl er at sikre, at Target udvikles
til et system, der (i) i hojere grad opfylder kun-
dernes behov ved at tilbyde et steerkt harmoni-
seret serviceniveau, (ii) garanterer hgj omkost-
ningseffektivitet og (iii) er forberedt med henblik
pa hurtig tilpasning til den fremtidige udvikling,
herunder EUs og Eurosystemets udvidelse. Sam-
tidig er NCBerne fortsat ansvarlige for kreditin-
stitutternes konti og samarbejdet med dem.

Target2, der ikke forventes at blive taget i brug
for anden halvdel af dette érti, bliver et system
med flere platforme, dvs. individuelle platforme
og en faelles platform. Den felles IT-platform de-
les af en raekke centralbanker, der frivilligt har gi-
vet afkald pa deres individuelle platform. Inden
for tre ar efter Target2s implementering skal det
vurderes, om en enkelt felles platform kan daek-
ke behovene for alle centralbanker inkl. banksek-
torer, som ikke gnsker at beholde en individuel
platform. Senere kan det blive aktuelt at etablere
yderligere fazlles platforme i Target2. Ligesom
det nuvaerende Target system vil Target2 over-
vejende vaere et system til afvikling af systemisk
relevante store eurobetalinger i centralbankpen-
ge. Desuden vil det som nu vare abent for beta-
linger, som brugerne gnsker behandlet i realtid i
centralbankpenge. Target2 vil kunne tilbyde et
langt mere harmoniseret serviceniveau end det
nuvaerende system. Hvad angar Target2s kerne-
service, dvs. de tjenester og funktioner, som til-
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bydes af alle Target2-komponenter, vil der vare
en felles prisstruktur for alle indenlandske og
grenseoverskridende Target-transaktioner. Den
feelles Target-prisstruktur vil bygge pa et bench-
mark-RTGS- system, der er defineret som det
system med de laveste gennemsnitsomkostnin-
ger pr. transaktion. NCBerne kan tilbyde yderli-
gere tjenester, der vil blive prissat separat og uaf-
hangigt af den enkelte NCB. Den 16. december
2002 blev der ivaerksat en offentlig hering om
Target2s principper og struktur.

1.2 Korrespondentcentralbankmodellen

CCBM giver modparterne mulighed for at an-
vende grenseoverskridende sikkerhed i penge-
politiske operationer og intradag kreditoperati-
oner. Den blev implementeret i 1998 som en
midlertidig lasning, indtil markedet havde udvik-
let alternativer. | 2002 var CCBM fortsat det vig-
tigste redskab til greenseoverskridende overfor-
sel af sikkerhed til Eurosystemet. Vaerdien af sik-
kerhed forvaltet via CCBM steg fra 157 mia. euro
ultimo 2001 til 194 mia. euro ultimo 2002.

Modparterne har kun sjeldent benyttet CCBMs
alternativ, de godkendte links mellem vardipa-
pirafviklingssystemerne, til graenseoverskriden-
de overforsel af sikkerhed. Figur 35 viser udvik-
lingen i greenseoverskridende sikkerhedsstillelse
via CCBM og links i pct. af den samlede sikker-
hedsstillelse til Eurosystemet.

Graenseoverskridende sikkerhedsstillelse i
pct. af den samlede sikkerhedsstillelse til

Eurosystemet
(Ipet.)
I Links
CCBM
301 1 30
251 125
20 120
15 115
10+ 1 10
5t . l 15
0 0
1999 2000 2001 2002

Efter modparternes anmodning om bevarelse af
CCBM samt forkortelse af dens behandlingstid
og udvidelse af dens abningstid besluttede Styrel-
sesradet at beholde CCBM pa mellemlangt sigt
og tillade yderligere forbedringer. | den forbin-
delse har Eurosystemet besluttet at indfere et
tidsbenchmark pa | time' for interne NCB-pro-
cedurer fra 2004. Nogle NCBer begyndte alle-
rede at automatisere visse procedurer i 2002, da
de implementerede en ny generation af Swift
meddelelser. Eurosystemet havde endvidere
droftelser med depotbanker i CCBM om etable-
ring af en adfeerdskodeks for depotinstitutioner,
der behandler CCBM-transaktioner.

2 Generelle spgrgsmal vedrgrende overvagning af

betalingssystemerne

| 2002 var hensigten med Eurosystemets over-
vagning at sikre, at systemisk vigtige betalingssy-
stemer fortsat overholdt de eksisterende over-
vagningsstandarder, og at udvikle overvagnings-
standarder for detailbetalingssystemerne. | Igbet
af 2002 begyndte Eurosystemet at vurdere alle
systemisk vigtige betalingssystemer i euroomra-
det pa grundlag af hovedprincipperne for syste-
misk vigtige betalingssystemer (Core Princip-
les).2 Det omfattede en individuel vurdering af de
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nationale Target-komponenter. Vurderingen af
Target som helhed blev udfgrt af IMFi2001. ECB
rapporterer om denne vurdering senere i 2003.

| januar 2003 besluttede Styrelsesradet, at over-
vagning og operationelle opgaver i forbindelse

| 30 minutter for hjemlandets centralbank og 30 minutter for
korrespondentcentralbanken.

2 "Core Principles for Systemically Important Payment Systems",
Den Internationale Betalingsbank (BIS), Basel, januar 2001.
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med Target skal holdes adskilt inden for den en-
kelte NCB og ECB, som minimum pa ekspert-
niveau.

Den 8. juli 2002 blev et udkast til "Oversight
Standards for Euro Retail Payment Systems"
sendt i offentlig hering. Dokumentet behandler
Core Principles' konsekvenser for detailbeta-
lingssystemer. Systemisk vigtige betalingssyste-
mer skal overholde alle 10 hovedprincipper, men
ifolge heringsdokumentet er seks af hovedprin-
cipperne sa grundlaeggende, at de ogsa ber gelde
for vigtige detailbetalingssystemer. Horingssva-
rene var overvejende positive, og der var gene-
relt stor opbakning bag tiltaget. Kommentato-
rerne verdsatte gennemsigtigheden i Eurosyste-
mets initiativer med hensyn til overvégning af de-
tailbetalingssystemerne. De bemarkede dog og-
s4, at Core Principles' anvendelse pa detailbeta-
lingssystemer i EU-landene ber baseres pa har-
moniserede kriterier. Kommentarerne, der er
offentliggjort pa ECBs websted, vil blive vurderet
med henblik pa eventuelle konsekvenser for po-
litikken pd omradet.

3 Systemerne for store betalinger

3.1 Udviklingen i andre systemer for
store betalinger i euro

De fire eksisterende nettoafviklingssystemer for
store betalinger i euro — Euro Banking Associa-
tions euroclearingsystem (Euro 1), Paris Net
Settlement (PNS) i Frankrig, Servicio de Pagos
Interbancarios (SPI) i Spanien og Pankkien On-
line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma (POPS) i Fin-
land — fungerede fortsat problemfrit i 2002.

| 2002 behandlede det storste af systemerne,
Euro |, ca. 134.900 transaktioner dagligt svaren-
de til en gennemsnitlig verdi af 188 mia. euro pr.
dag. Det naststorste system, PNS, behandlede
ca. 29.700 transaktioner dagligt svarende til en
gennemsnitlig vaerdi af 78 mia. euro pr. dag. De
fire systemer behandlede tilsammen det, der sva-
rer til ca. to tredjedele af Target-systemets trans-

Den 19. marts 2002 blev rapporten "Electronic
Money Systems Security Objectives” (EMSSO)
sendt i offentlig hering. Den indeholder en liste
over sikkerhedsmal for e-pengeordninger. Sik-
kerhedsmalene fokuserer pa e-pengeordninger-
nes overordnede pilidelighed og tekniske sik-
kerhed og har til formal at ege offentlighedens
tillid til systemerne, sikre lige konkurrencevilkar
for de forskellige ordninger og at lette inter-
operabiliteten mellem dem. Rapporten blev po-
sitivt modtaget, og de indkomne kommentarer
er ved at blive gennemgaet. En opdateret udga-
ve af rapporten blev offentliggjort i februar
2003.

Endvidere arbejder Eurosystemet og NCBerne i
de medlemslande, der endnu ikke har indfert
euroen, pa at identificere omfanget af og udvik-
lingen i korrespondentbankvirksomhed i euro.
Formalet er at opna information om udviklingen
i eurobetalingssystemer generelt og ikke kun de
etablerede interbanksystemer.

aktioner maengdemassigt og en sjettedel vardi-
massigt.

| overensstemmelse med den seneste udvikling
steg antallet af kundebetalinger igen i alle syste-
mer. Da disse imidlertid typisk er sma betalinger,
faldt den gennemsnitlige betalingsstarrelse, og
den samlede verdi af behandlede betalinger faldt
med ca. |10 pct.

3.2 Continuous Linked Settlement
(CLS)

Den 9. september 2002 blev CLS-systemet til af-
vikling af valutatransaktioner? taget i brug. CLS
eliminerer stort set valutaafviklingsrisikoen ved

3 De aktuelt afviklede valutaer er US-dollar, euro, japanske
yen, britiske pund, schweizerfranc, cnadiske dollar og
australske dollar.
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at afvikle de respektive transaktioner pa PvP-
basis (Payment versus Payment).# ECB udferer
to funktioner i forbindelse med CLS, dels over-
vagning af CLS, dels som udbyder af afviklings-
ydelser.

Overvagningen af CLS sker i henhold til de ram-
mer for samarbejde, der er defineret i Lamfalus-
sy-rapporten.> Federal Reserve System er ho-
vedansvarlig for overvagningen. Inden CLS blev
taget i brug, vurderede centralbankerne for de
valutaer, der nu afvikles i CLS, i fellesskab risici-
ene ved at lade deres valutaer deltage i CLS. | den
forbindelse konkluderede ECB, at valutatransak-
tioner i euro generelt vil blive afviklet sikkert og
effektivt og ikke ber give anledning til utilberlige
risici for europengemarkedet og systemerne for
betalinger i euro. ECB godkendte euroens delta-
gelse i CLS. Alle andre bergrte centralbanker na-
ede samme konklusion for deres valutaer, og
Federal Reserve gav tilladelse til, at systemet blev
taget i brug.

For at underbygge det juridiske grundlag for en-
delig afregning i CLS godkendte Bank of England
i juli 2002 CLS-systemet (hvis regler er underlagt
engelsk ret) i henhold til de britiske forskrifter,
der gennemferer EU-direktivet om endelig af-
regning.

4 Detailbetalingsydelser

Siden indferelsen af eurosedler og -mgnter og
betalingsinfrastrukturernes overgang til euroen
I. januar 2002 har offentlighedens opmarksom-
hed og eftersporgsel varet rettet mod en vide-
reudvikling af det felles eurobetalingsomrade.
Det er Eurosystemets mal at gore euroomradet
til et yderst konkurrencedygtigt detailbetalings-
omrade, der kan tilbyde sine borgere effektive og
sikre betalingsmidler og -instrumenter. Dette
mal viderefores i Eurosystemets detailbetalings-
politik. Eurosystemet kan valge at fungere som
katalysator for nye tiltag, anvende sin overvég-
ningskompetence og selv deltage operationelt.
Eurosystemet har forfulgt sine mal i tet samar-
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Nar bankerne afvikler deres transaktioner i CLS-
systemet, indbetaler de den relevante valuta pa
deres CLS-konto via det relevante RTGS-system.
CLS har abnet en eurokonto hos ECB, og alle be-
talinger i euro til og fra CLS sker gennem ECBs
betalingsmekanisme og dermed via Target. Efter-
som CLS-betalingerne er tidskritiske, har Euro-
systemet forbedret sine nedprocedurer for at
mindske risikoen for operationelle fejl. Nedpro-
cedurerne blev i 2001 og 2002 afprevet i praksis
i samarbejde med banksektoren med tilfredsstil-
lende resultat.

| december 2002 naede vardien af daglige afvik-
linger i CLS 268 mia. dollar. Det skeonnes at vaere
lidt over 22 pct. af den samlede omsztning pa va-
lutamarkedet. Nast efter den amerikanske dol-
lar med en andel pa 47 pct. er euroen den mest
afviklede valuta i CLS (26 pct.). Likviditetseffek-
ten pa euromarkederne var begranset, da de
daglige indbetalinger kun var 5,2 mia. euro i gen-
nemsnit, og likviditeten pa CLS' konto hos ECB
om formiddagen (kl. 7-12) kun var ca. 0,8 mia.
euro i gennemsnit. CLS har fungeret stabilt helt
fra starten. | sommeren 2003 agter CLS at opta-
ge svenske kroner, norske kroner, danske kroner
og Singapore-dollar i systemet, og New Zeeland-
ske dollars og Hongkong dollar felger senere pa
aret.

bejde og dialog med Europa-Kommissionen og
den europziske banksektor.

Ultimo 2001 vedtog Europa-Parlamentet og Ra-
det forordning (EF) nr. 2560/2001 om granse-
overskridende betalinger i euro. Ifglge forord-
ningen skal bankerne opkreve samme gebyrer
for grenseoverskridende betalinger under
12.500 euro (50.000 euro pr. |. januar 2006) som

4 En nzrmere beskrivelse findes i artiklen "CLS - formdl, kon-
cept og konsekvenser", ECB, Frankfurt, Mdnedsoversigten for
januar 2003.

5 "Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of
the Central Banks of the Group of Ten Countries", BIS, no-
vember 1990.
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for tilsvarende indenlandske betalinger. Forord-
ningen tradte i kraft for kortbetalinger og haev-
ning af kontanter fra kontantautomater i juli
2002, og fra |. juli 2003 galder den ogsa gren-
seoverskridende kreditoverforsler.

Som katalysator for nye tiltag tilstreeber Eurosy-
stemet at gore det lettere for banksektoren at
reagere pa de nye forhold, som forordningen ind-
forer. Malet er at fremme bankernes samarbejde
om etablering af en governance struktur, forret-
ningsstandarder og -praksis samt en infrastruk-
tur, der giver bankerne mulighed for at tilbyde ef-
fektive og sikre detailbetalinger i euroomradet.
Inden forordningens vedtagelse, i november
2001, fremsendte ECB en rapport med titlen
"Towards an integrated infrastructure for credit
transfers in euro” til @kofin-radet. | rapporten
beskrives en plan ("road map"), som skal gore
graenseoverskridende kreditoverforsler lige sa
effektive som indenlandske kreditoverfersler.
ECB opfordrede markedsdeltagerne til at tage
initiativet og indfere en governance struktur, der
er bindende for bankerne, og overveje en infra-
struktur (en paneuropzisk eller linket automati-
seret clearingcentral), som kan effektivisere be-
handlingen af grenseoverskridende kreditover-
forsler.

1 2002 gjorde EUs banksektor fremskridt pa det-
te omrade. Der blev nedsat et rad, European
Payments Council (EPC). EPC har iverksat et
omfattende projekt, der skal sztte borgerne i
stand til at foretage betalinger inden for det fel-
les eurobetalingsomrade lige sd let og prisvenligt
som i deres hjemland. Eurosystemet har kraftigt
stottet dette projekt, og ECB har observatorsta-
tus i forskellige arbejdsgrupper under EPC. | den
forbindelse bor det ogsa bemarkes, at Euro Ban-

king Association (EBA) er ved at udvikle Step2,
en automatiseret clearingcentral for interbank-
kreditoverforsler i euro, der efter planen skal im-
plementeres medio 2003. Dermed bliver Step2
sandsynligvis den ferste serviceudbyder med
henblik pa en paneuropisk automatiseret clea-
ringcentral ifelge EPCs definitioner. ECB vil re-
gelmaessigt vurdere, hvordan det gar med initia-
tiverne vedrorende et felles eurobetalingsomra-
de, og orientere offentligheden derom.

ECB fremsatte ogsa sine kommentarer til Eu-
ropa-Kommissionens offentlige hgring om et nyt
lovgrundlag for detailbetalinger i EU ("A possible
legal framework for the Single Payment Area in
the Internal Market" (MARKT/208/2001 — Rev.
I). Eurosystemet agter Igbende at overvage
banksektorens resultater og finpudse sin strategi
pa baggrund heraf.

Den stigende anvendelse af ny kommunikations-
teknologi og behovet for szrlige betalingsmeka-
nismer i forbindelse med e-handel har medfert
en ny udvikling inden for e-betalinger. ECB af-
holdt 19. november 2002 en konference med tit-
len "E-payments in Europe", hvor markedet og
den akademiske verden prasenterede deres syn
pa den seneste udvikling inden for e-betalinger.
Desuden blev dokumentet "E-payments in Euro-
pe — the Eurosystem's perspective" (ECB, sep-
tember 2002) offentliggjort med henblik pa of-
fentlig hering og dreftelserne pa konferencen.

| den forbindelse har ECB efter aftale med Eu-
ropa-Kommissionen ogsé besluttet at patage sig
ansvaret for observatoriet for elektroniske beta-
lingssystemer (e-Payments Systems Observato-
ry — ePSO), der var ophert som projekt under
Europa-Kommissionen.

5 Vardipapirclearing- og verdipapirafviklingssystemer

ESCB har en overordnet interesse i, at vardipa-
pirclearing- og vardipapirafviklingssystemerne
fungerer problemfrit. Hvis disse systemer ikke
fungerer korrekt, kan det pavirke bade pengepo-
litikkens gennemfarelse og betalingssystemernes

funktion. Forstyrrelser i vaerdipapirafviklingssy-
stemerne kan automatisk sprede sig til betalings-
systemerne via de eksisterende DvP-mekanis-
mer (Delivery versus Payment) til overforsel af
verdipapirer og kontantbetalinger. Ligeledes kan
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centrale modparters manglende evne til at cleare
forhindre afvikling af veerdipapirtransaktioner.

Eurosystemet har to roller. For det forste vur-
derer Styrelsesradet, om veerdipapirafviklingssy-
stemerne overholder bestemte standarder. Dis-
se standarder blev etableret i 1998 for at forhin-
dre, at Eurosystemet patog sig risici ved udferel-
sen af kreditoperationer. For det andet overva-
ger Eurosystemet den igangverende integrati-
ons- og konsolideringsproces inden for vaerdipa-
pirclearing og -afvikling.

Desuden samarbejder ESCB med andre myndig-
heder, som regulerer og ferer tilsyn med verdi-
papirclearing- og verdipapirafviklingssystemer
pa europeisk plan.

| 2002 fremsatte ECB ogsa kommentarer til
Europa-Kommissionens offentlige hering om
rapporten om clearing og afvikling.

5.1 Vurdering af
vaerdipapirafviklingssystemerne

Den 29. august 2002 opdaterede Styrelsesradet
vurderingen af de vardipapirafviklingssystemer,
der kan anvendes til afvikling af sikkerhed i Euro-
systemets kreditoperationer.

Eurosystemet erkendte, at verdipapirafviklings-
systemerne fortsat arbejdede pa at oge deres
overholdelse af standarderne. | den forbindelse
indfgrte SCLV/AIAF (Spanien), SCL Barcelona
(Spanien), BOGS (Grakenland) og Crest (Stor-
britannien) DvP-baseret realtidsafvikling i cen-
tralbankpenge.

Det blev endvidere bemarket, at Eurosystemets
krav afhenger af, om NCBerne anvender et sy-
stem med pooling eller et system med gremzrk-
ning til afvikling af veerdipapirer i kreditoperatio-
ner. Standarderne kraver i princippet DvP-faci-
liteter for at forebygge hovedstolsrisiko. | lande,
hvor der anvendes systemer med pooling, mod-
tager centralbanken typisk vaerdipapirer i pant pa
FOP-basis (free of payment). Det konkludere-
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des, at de pagzldende centralbanker ikke lgber
nogen hovedstolsrisiko, eftersom veardipapirer-
ne gives i pant, inden kreditten ydes, og forst ud-
leveres igen, nar kreditten er tilbagebetalt. De
fleste verdipapirafviklingssystemer i disse lande
tilbyder dog DvP-faciliteter til markedsoperatio-
ner.

Denne vurdering fokuserede iser pa foranstalt-
ninger, der skal sikre driftskontinuitet. Vurderin-
gen bekrzftede, at de godkendte verdipapiraf-
viklingssystemer har etableret tilstrakkelige pro-
cedurer til fortsaettelse af driften i nedstilfelde.
Vardipapirafviklingssystemerne arbejdede pa at
oge afprovningsfrekvensen for backupfacili-
teterne.

5.2 Konsolidering af den europziske
vardipapirinfrastruktur

Eurosystemet er sterkt interesseret i integrati-
onen af den europziske vaerdipapirinfrastruktur.
Konsolideringen af de europziske vardipapiraf-
viklingssystemer tog til i 2002 efter den inden-
landske konsolidering i Italien og Spanien og dan-
nelsen af Clearstream Group, hvor ejeren af det
tyske verdipapirafviklingssystem overtog det
luxembourgske veardipapirafviklingssystem. Den
19. september 2002 tradte fusionen mellem
Euroclear (der opererer i Frankrig, Holland og
Belgien) og Crest (Storbritannien) i kraft. Euro-
clear Group ventes at indfere et felles afviklings-
system i 2005.

5.3 Samarbejdet med Udvalget af
Europ=iske
Vardipapirtilsynsmyndigheder
(CESR)

Pa grundlag af Styrelsesradets og CESRs beslut-
tende organs beslutning i 2001 fortsatte en ar-
bejdsgruppe bestiende af reprasentanter for
ESCB, reprasentanter for CESR og en observa-
tor fra Europa-Kommissionen arbejdet i forbin-
delse med veardipapirafviklingssystemer og cen-
trale modparter. Formalet er at udarbejde euro-
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pxiske standarder for clearing- og afviklingsakti-
viteter baseret pa anbefalingerne med hensyn til
veerdipapirafviklingssystemer (BIS, Basel, novem-
ber 2001).

| den henseende ivaerksatte ECBs og CESRs be-
sluttende organer 15. marts 2002 en offentlig
hering om standardernes art, omfang og mal, de
potentielle malgrupper, adgangskriterier i forbin-

6 Andre aktiviteter

I juli 2002 udsendte ECB publikationen "Payment
and securities settlement systems in the Europe-
an Union: Addendum incorporating 2000 figu-
res", ogsa kendt som "Blue Book". Det drejer sig
om en statistisk opdatering af publikationen fra
2001.

| august 2002 blev anden udgave af publikationen
"Payment and securities settlement systems in

delse med systemerne, risici og svagheder, afvik-
lingsforlgb samt spgrgsmal vedrgrende marke-
dernes struktur. Generelt tog de hegrte parter
positivt imod initiativet vedrgrende falles euro-
pziske standarder og fremhavede behovet for
samordning for at sikre en ensartet implemente-
ring af de nye standarder. Arbejdsgruppen fort-
satte med at drofte forslag til standarderne, og
der er planlagt endnu en offentlig horing i 2003.

accession countries" offentliggjort (ogsa kendt
som tiltredelseslandenes "Blue Book"). Den in-
deholder en beskrivelse af den aktuelle situation
i hvert af de 12 lande i 2001 samt data for peri-
oden 1997-2001.

ECB afholdt endvidere et tredages seminar for
centralbankfolk i august 2002 med titlen
"Payment and Securities Settlement Systems".
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I Struktur, performance og risici i banksektoren

Hvad angar EU og euroomradet, blev overvag-
ningen af udviklingen i banksektoren forbedret
yderligere i 2002. Banktilsynskomiteen (BSC)
udferte en vaesentlig del af overvagningen inden
for to hovedomrader. For det forste udfertes
den arlige analyse af de strukturelle udviklings-
tendenser i banksektoren. Resultatet af analysen
— som belyser den strukturelle udvikling og der-
for er relevant for centralbanker og tilsynsmyn-
digheder, og som desuden bygger pa nye statisti-
ske strukturindikatorer — blev offentliggjort for-
ste gang i 2002." Banktilsynskomiteen fortsatte
ogsa med at undersgge en raekke ad hoc-spargs-
mal, fx udviklingen i bankernes likviditetsprofil og
styring efter overgangen til euroen.? For det an-
det udfgrtes den regelmassige makro-pruden-
tielle analyse af banksektorens stabilitet med sy-
stematisk overvagning af forhold og risici. Analy-
sen udmgntes i en formel vurdering, som ECBs
besluttende organer modtager to gange om aret.
Der arbejdes fortsat pa at udvikle metoder til
vurdering af bankernes kreditrisiko i forbindelse
med de forskellige sektorer og til gennemforelse
af stresstestanalyser samt pa forbedring af kvali-
teten og omfanget af tilgengelige oplysninger pa
EU-plan. Blandt de emner, der behandles, er det
vaerd at nzvne bankernes udsattelse for gran-
seoverskridende smitterisici. Samtidig med
Banktilsynskomiteens arbejde har Eurosystemet
internt bestraebt sig pa at forbedre analysen af fi-
nansiel stabilitet overordnet set.

Den strukturelle udvikling

12002 har to vigtige tendenser i EUs banksektor
pakaldt sig sarlig opmarksomhed. Den ene er
omstruktureringen af bankerne som folge af et
@get omkostningspres, og den anden er en kraf-
tig stigning i brugen af instrumenter til overforsel
af kreditrisiko (kreditderivater og sikkerheds-
produkter).

Bankerne i EU er under stigende pres for at re-
ducere deres omkostninger bade pa grund af ind-
teegtstab som folge af den negative udvikling pa

de gkonomiske og finansielle markeder i 2001 og
2002 og pa grund af den ggede konkurrence.
Mange banker har oplevet en vasentlig nedgang,
som begyndte i 2001 og tog til i 2002, inden for
visse nye forretningsomrader, der blev lanceret i
slutningen af 1990'erne (fx private banking, inve-
steringsbankvirksomhed og kapitalforvaltning).
Adskillige banker i EU har séledes ivaerksat store
omstruktureringer med det formal at reducere
omkostningerne (herunder Ignninger) og strem-
line organisationen til igen at fokusere pa kerne-
forretningen. Trods den egede rationalisering
steg omkostningsprocenten for bankerne i EU i
2001. Dog kunne banker med aktiver pd mere
end 100 mia. euro nedbringe omkostningspro-
centen i |. halvar 2002. Bankernes ggede indsats
skulle medfgre mere synlige effektivitetsforbed-
ringer pa mellemlangt sigt. Anvendelsen af pro-
dukter til overfgrsel af kreditrisiko, isaer kredit-
derivater, blev endnu mere udbredt i 2002. Kre-
ditderivater er det nyeste og hurtigst voksende
segment inden for derivater. Trods det voksende
antal misligholdelser forventes den kraftige
vaekst at fortsatte. Ifalge en ny undersogelse fra
"The International Swaps and Derivatives Asso-
ciation" (ISDA) udgjorde den beregnede paly-
dende mangde af udestaende transaktioner med
kreditderivater globalt set 900 mia. euro ultimo
2001, hvoraf EU-bankerne tegnede sig for om-
kring 35 pct.

Videreudviklingen af markedet for overfgrsel af
kreditrisiko vil forbedre risikoallokeringen
blandt banker og andre finansielle institutioner
(iseer forsikringsselskaber). Det betyder ogsa, at
finansielle institutioner kan vardiansztte og sty-
re kreditrisikoen mere ngjagtigt. Der kan dog
opsta problemer for den finansielle stabilitet,
fordi allokeringen af kreditrisiko blandt finansiel-
le institutioner bliver mindre gennemsigtig for
markeder og tilsynsmyndigheder. Salg for at be-

I Se ECB "Structural analysis of the EU banking sector", no-
vember 2002.

2 Se ECB "Developments in banks' liquidity profile and ma-
nagement", maj 2002.
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skytte egne interesser er i betydeligt omfang
koncentreret pa nogle fa banker og forsikrings-
selskaber. Disse instrumenter kan desuden péfe-
re bankerne smitterisici fra forsikringsselskaber
samt betydelige juridiske og operationelle risici.
Ngjagtig hvor stor den overfgrte risiko er, af-
henger i hoj grad af den specifikke kontrakt.

Den voksende handel med kreditrisici finder
sted samtidig med videreudviklingen af interne
systemer til vurdering af kreditrisici i forbindelse
med den nye Basel Accord (se sidste afsnit i dette
kapitel). Det har givet bankerne bedre mulighed
for at udligne vardiansttelsen af kredit med
den underliggende risiko samt forbedre deres in-
terne kapitalallokering. Bankerne har ogsa delvis
i forbindelse med den nye Basel Accord arbejdet
videre med vurderingen og styringen af operati-
onelle risici. Endelig er bankerne blevet bedre til
at styre deres likviditetsrisici som falge af inte-
grationen af og den ggede likviditet pa de efter-
handen dybere europengemarkeder, ny beta-
lingsteknologi og finansiel innovation. Der er dog
oget risiko for likviditetsmangel i situationer med
markedsuro, da bankerne er blevet mere afthaen-
gige af vaerdipapirmarkederne. Banksektoren er
begyndt at udvikle mere avancerede kvantitative
metoder til styring af likviditetsrisici (fx liquidity-
at-risk modeller), men omradet befinder sig fort-
sat pa et tidligt udviklingsstade.

Visse fremhavede tendenser fra Arsberetning
2001 fortsztter. Bankerne har fortsat ekspansi-
onen i Central- og @steuropa, der fortsat rum-
mer betydelige vakstmuligheder. Den granse-
overskridende ekspansion inden for EU fortsatte
som folge af fusioner og overtagelser samt op-
rettelse af filialer og datterselskaber, men hastig-
heden aftog betydeligt i slutningen af 2001 og i
2002. | lyset af markedsforholdene har bankerne
vaeret mere forsigtige med at patage sig risici i
forbindelse med fusioner og overtagelser, hvilket
fremgar af det lavere antal store indenlandske og
grenseoverskridende bankfusioner. Indenlandsk
konsolidering er fortsat udbredt blandt mindre
banker med henblik pa at spare omkostninger.
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Efter indferelsen af euroen er integrationen i
banksektoren forlebet ujevnt med variation
mellem de forskellige forretningsomrader.? Hvad
angar engrosbankaktiviteter og kapitalmarkeds-
relaterede aktiviteter, er de tidligere segmente-
rede markeder baseret pa nationale valutaer (fx
vaerdipapirunderwriting) allerede i stort omfang
omdannet til et geografisk integreret marked.
Den ggede konkurrence, efter at de internatio-
nale finansielle institutioner er blevet aktgrer pa
markedet, har i vaesentlig grad reduceret de in-
denlandske formidleres fgrerposition samt geby-
rerne i forbindelse med underwriting. Den op-
delte infrastruktur for granseoverskridende
clearing og afvikling af veaerdipapirtransaktioner
er en stor hindring for granseoverskridende
handel og de tilhgrende kapitalforvaltningsydel-
ser. Integrationsprocessen har varet betydeligt
langsommere pa detailomradet, hvilket skyldes
disse aktiviteters traditionelt storre lokale til-
knytning. Der er imidlertid flere og flere forbin-
delser mellem de nationale markeder. En bety-
delig udenlandsk indflydelse gor sig allerede geel-
dende med hensyn til nationale bankers ejer-
strukturer (mere end 20 pct. malt i bankkapital i
EU som helhed).

Performance og risici

For bankerne i EU svaekkedes rentabiliteten i
2001 og I. halvar 2002 i hgj grad pa grund af ege-
de henszattelser til tab pa udlan og reducerede
ikke-rentebaserede indtaegter. Udviklingen skal
ses i lyset af svagere gkonomiske og finansielle
markedsforhold. Efter fradrag af skat og ekstra-
ordinere poster faldt bankernes aggregerede
egenkapitalforrentning fra 12,4 pct.i2000 til 10, |
pct. i 2001, selv om rentabilitetsniveauet stadig
er pa hgjde med gennemsnitsniveauerne i perio-
den 1995-99.4 A£ndringen i spredningen var end-
nu mere udpraeget. Antallet af banker — og deres
andel af aktiver — med en egenkapitalforrentning

3 Se ECB Occasional Paper nr. 6, "Banking integration in the
euro area", december 2002.

4 Tallene i dette afsnit er indsamlet af Banktilsynskomiteen. De
daekker ca. 99 pct. af kreditinstitutterne i EU med hensyn til
det samlede antal aktiver i regnskabsdret 200 1.
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pa under 5 pct. tiltog betydeligt, hvorimod antal-
let af banker med meget hgj rentabilitet (en
egenkapitalforrentning pa mere end 20 pct.) af-
tog markant. Nedgangen i de store bankkoncer-
ners rentabilitet accelererede i 2002.

Henszttelser til tab pa udlan voksede betydeligt
i |. halvar 2002 (og yderligere i 3. kvartal) i de
store bankkoncerner, som fremlegger kvartals-
tal, da omfanget af misligholdte udldn begyndte
at stige. | bankkoncerner med aktiver pa mere
end 100 mia. euro steg forholdet mellem hen-
saettelser til tab pa udldn og overskud (fer hen-
settelser) med 25 pct. i |. halvar 2002. Det af-
spejler et gget antal konkurser i virksomheds-
sektoren i en rekke EU-lande samt en kvalitets-
forringelse af visse internationale aktiver. Mange
store bankers indtjening har iser veret praeget
af lavere indtaegter fra investeringsbankvirksom-
hed pé grund af udterringen af det primaere og
sekundzre kapitalmarked samt virksomheder-
nes restruktureringsaktiviteter. Som folge af de
turbulente finansielle markeder har mange virk-
somheder reduceret deres finansiering via aktier
og obligationer samt begranset deltagelsen i re-
struktureringstiltag. Indtegter fra investerings-
bankvirksomhed udgjorde en stor del af de store
bankers overskud i slutningen af 1990'erne og i
2000. Uroen pa de finansielle markeder har des-
uden dempet lysten til at investere i vaerdipapi-
rer og investeringsforeninger, hvilket har reduce-
ret bankernes indtegter fra kapitalforvaltning og
handelsaktiviteter.

Alt i alt medferte uroen pa de finansielle marke-
der lavere indtaegter for bankerne snarere end
ogede kredit- og markedsrisici, da bankernes di-
rekte aktiebeholdninger typisk er sma (samlet

set omkring 4 pct. af den samlede konsoliderede
balance for bankerne i EU). Mange store bankers
spredning af aktiviteter har ikke givet de gnskede
fordele, idet mange bankaktiviteter, herunder in-
ternationale aktiviteter, ogsa har veret preget af
nedgang. Banker med fokus pa almindelig bank-
virksomhed og med en sterk tilknytning til det
nationale marked har faet mest ud af forholdene
i 2001 og 2002.

Takket vaere bankernes indtil videre upavirkede
kapitalniveauer og forbedrede risikostyring har
de varet i stand til at modstd sted i deres mar-
kedsomrade. Den aggregerede samlede solvens-
procent for bankerne i EU er fortsat omkring
12,0 pct., dvs. noget hgjere end lovens mini-
mumskrav. Banksektoren har imidlertid veret
tvunget til at tilpasse sig pa de omrader, hvor kon-
junkturnedgangen og de forvarrede forhold pa
de finansielle markeder har svaekket den allerede
lave rentabilitet yderligere. Desuden er der ingen
balanceproblemer i husholdningerne og virk-
somhederne i EU, hvilket har bidraget til bank-
sektorens modstandsdygtighed. Usikkerheden
pa aktiemarkederne har imidlertid begranset
virksomhedernes muligheder for at reducere de
haje gzldsniveauer i visse sektorer, iser inden for
TMT (teknologi, medier og telekommunikation).

Samlet set har banksektoren i EU vist en bemzer-
kelsesvaerdig modstandsdygtighed over for den
negative udvikling i 2001 og 2002. Den stér stadig
steerkt til at modsta yderligere sted. Bankerne og
tilsynsmyndighederne skal dog vaere sarligt op-
marksomme p3, at tilstraekkelige kapitalbuffere
opretholdes i en periode med aftagende rentabi-
litet og en vis bekymring med hensyn til aktiver-
nes kvalitet.

2 Rammerne for finansiel stabilitet og banktilsyn

Debatten om, hvorvidt EUs institutionelle ram-
mer for finansiel stabilitet er tilstrakkelige, fort-
satte i 2002, bl.a. pa baggrund af Det @konomi-
ske og Finansielle Udvalgs arbejde (se kapitel V).
Ansvaret for tilsyn forbliver pa nationalt plan i
overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet.

Udvalgets arbejde® har imidlertid gjort det klart,
at samarbejdet bgr udvides betydeligt for at tage

5 Det var resultatet af "Report on Financial Stability" fra Det
@konomiske og Finansielle Udvalg, offentliggjort i april 2000
og justeret det folgende dr med henvisning til styring af finan-
sielle kriser.
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hand om de finansielle markeders voksende in-
tegration. Udvalget fokuserede desuden pa poli-
tiktiltag, som skal understgtte den fortsatte in-
tegration af de finansielle markeder i EU. Rap-
porten om finansiel integration (Report on Fi-
nancial Integration), som blev godkendt i april
2002, fremhzvede fordelene ved fuldstendigt in-
tegrerede finansielle markeder for EUs gkono-
mier og identificerede en rakke lovgivnings- og
tilsynsmaessige tiltag, der er ngdvendige for at na
dette mal. Rapporten anbefaler siledes politiktil-
tag med det formal at fjerne forvrangninger og
forhindringer i forbindelse med inkonsekvent
gennemforelse og handhzvelse af finansiel lov-
givning i EU. Konklusionerne er i overensstem-
melse med resultatet af en rapport udarbejdet pa
foranledning af rundbordskonferencen for finan-
sielle tjenesteydelser (European Financial Ser-
vices Roundtable),é som ogsa opfordrede til gget
harmonisering af reglerne for investorbeskyttel-
se, konsekvent national lovgivning og konvergens
i tilsynsprocedurer.

Udvalgets rapporter udlgste en omfattende un-
dersggelse af EUs rammer for finansiel lovgiv-
ning, tilsyn og stabilitet med henblik pa at effek-
tivisere strukturen for samarbejde, som Ecofin-
radet tilsluttede sig i december 2002. Ecofin-ra-
det gav Det @konomiske og Finansielle Udvalg
mandat til at udfere denne undersogelse. Udval-
gets rapport om EUs rammer for finansiel lov-
givning, tilsyn og stabilitet (EU Arrangements for
Financial Regulation, Supervision and Stability)
foreslog en betydelig omstrukturering af samar-
bejdet. Rapporten anbefalede isar, at "Lamfalus-
sy-principperne"”, som allerede er indfgrt pa vaer-
dipapiromradet, implementeres i alle finansielle
sektorer. Dette indebzrer indferelsen af en me-
re fleksibel lovgivningsproces, hvorved de tekni-
ske gennemfarelsestiltag overlades til reguleren-
de udvalg med reprasentanter fra medlemslan-
dene, der er udpeget af de relevante ministre i
overensstemmelse med nationale modeller, assi-
steret af tilsynsudvalg. Tilsynsudvalgene far des-
uden mandat til en mere konsekvent gennemfg-
relse af EF-direktiver i medlemslandene og til at
arbejde for konvergens i tilsynsprocedurerne.
De foreslaede nye rammer sektorbaseres med
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regulererende udvalg og tilsynsudvalg for bank-
virksomhed, veaerdipapirer og institutter for kol-
lektiv investering i vaerdipapirer samt forsikring
og pension. Der etableres et regulerende udvalg
specielt for finansielle konglomerater. En om-
struktureret Politikgruppe for Finansielle Tjene-
steydelser (omdgbt til Udvalget for Finansielle
Tjenesteydelser (Financial Services Committee,
FSC)) radgiver om og overvager forhold pa de fi-
nansielle markeder, der har relevans for Ecofin-
radet. Det @konomiske og Finansielle Udvalg far
det samlede ansvar for, med assistance fra FSC,
at forberede Ecofin-radets droftelser om finan-
siel stabilitet. | de foreslaede nye strukturer til-
deles ESCBs Banktilsynskomité ogsa en rolle. For
det forste vil Banktilsynskomiteens strukturelle
og makro-prudentielle analyser bidrage til drof-
telserne i EU om emner vedrgrende finansiel sta-
bilitet. For det andet kan Banktilsynskomiteens
arbejde for at skabe en falles forstaelse mellem
centralbankerne og tilsynsmyndighederne pa fle-
re omrader af felles interesse benyttes som ma-
lestok i de nye strukturer inden for udveksling af
fortrolige oplysninger.

De vigtigste emner fra den offentlige horing efter
Ecofin-radets godkendelse af udkastet til udval-
gets rapport var for det forste vigtigheden af at
finde en institutionel balance i den nye regule-
ringsproces og for det andet kravet om mere for-
melle og gennemsigtige heringsprocedurer med
interesserede parter vedrerende forslag til for-
ordninger. Fra et centralbanksynspunkt er der
tre afgerende punkter. Det forste drejer sig om,
at alle centralbanker, ogsa dem uden direkte til-
synsansvar, skal deltage i banktilsynssamarbejdet.
Det er vasentligt for at fremme finansiel stabili-
tet, fordi bankerne er forbundet med en vis sy-
stemisk risiko, og pres i banksektoren har umid-
delbare konsekvenser for infrastrukturer for be-
taling samt likviditetsstyring. Det andet punkt er,
at tekniske eksperter skal deltage i de reguleren-
de udvalg for at undga, at hele den tekniske ar-
bejdsbyrde i forbindelse med udkast til forord-

6 F. Heinemann og M. Jopp, "The Benefits of a Working Euro-
pean Retail Market for Financial Services", Report to the
European Financial Services Roundtable, Europe Union Ver-
lag, 2002.
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ninger laegges pa tilsynsudvalgene, som derved
afledes fra deres vigtige tilsynsopgaver. Det tred-
je punkt er, at der skal vaere et sterkt teknisk an-
ker i arbejdet med finansiel stabilitet, som tager
hajde for Banktilsynskomiteens og andre ESCB-
enheders overvagning af, hvor sarbart EUs finan-
sielle system er.

To vigtige multilaterale ordninger blev aftalt i
BSC-regi i forste del af 2003. Den ene er et af-
talememorandum vedrerende samarbejde mel-
lem centralbanker og tilsynsmyndigheder i krise-
situationer. Aftalen fastsatter principperne for
forbedring af aktuelle procedurer for samarbej-
de og udveksling af oplysninger mellem de to
myndigheder i krisesituationer. Den anden er et
aftalememorandum mellem de syv centralbanker
i EU (@strig, Belgien, Frankrig, Tyskland, Italien,
Portugal og Spanien), der indgar i et centralt kre-
ditregister. Aftalen gor det muligt at abne regi-
strene pa tvars af grenserne.

ECB har ogsa oprettet et nyt Direktorat for Fi-
nansiel Stabilitet og Tilsyn for at stette de EU-til-
tag, der er pa vej. | tet samarbejde med ECBs an-
dre enheder skal det nye direktorat udarbejde en
omfattende oversigt over forhold vedrerende fi-
nansiel stabilitet med relevans for euroomradet.
Desuden skal udvalget ngje folge udviklingen in-
den for finansiel regulering, tilsyn og andre poli-
tikomrader vedrerende finansielle tjenesteydel-
ser.

Hvad angar medlemslandenes institutionelle
rammer for finansiel regulering og tilsyn, ber fal-
gende forhold i 2002 bemarkes. | @strig begynd-
te myndigheden for det finansielle marked i april
2002 som tilsynsmyndighed med ansvar for alle
finansielle sektorer. Centralbankens rolle blev
udvidet. Centralbanken medvirker faktisk i hgj
grad i tilsynsprocessen, iser hvad angar inspek-
tionsbesag pa stedet i forbindelse med kredit- og
markedsrisici, og har ogsa ansvaret for behand-
ling af al rapportering fra bankerne. | Belgien blev
corporate governance-strukturen i det instituti-
onelle forhold mellem centralbanken, bank- og
vaerdipapirkommissionen og forsikringstilsyns-
myndigheden ligeledes forstarket. Bestyrelses-

medlemmer fra centralbanken far saledes sede i
tilsynsmyndighedernes bestyrelse, og en ny ko-
mité for finansiel stabilitet med centralbankche-
fen som formand far ansvaret for koordineringen
af tilsynet med den finansielle sektor. Formalet
med denne reform er bl.a. at udnytte synergien
inden for de falles interesseomrader, fx finansiel
stabilitet, ved at sammenlagge ressourcerne. |
Tyskland begyndte den nyetablerede tilsynsmyn-
dighed (som omfatter bank-, vardipapir- og for-
sikringssektoren) sit arbejde i maj 2002, og
Deutsche Bundesbanks engagement i tilsynsar-
bejdet blev udvidet. | Finland undersgages de ope-
rationelle rammer for den finansielle tilsynsmyn-
dighed med henblik pa forbedring. | Frankrig blev
der fremsat et lovforslag om oprettelse af en ny
myndighed for det finansielle marked med ansvar
for regulering af og tilsyn med vaerdipapirmarke-
derne. | denne nye franske tilsynsmyndighed
sammenlagges de funktioner, der varetages af
barstilsynet og radet for det finansielle marked,
med henblik pa at stremline de institutionelle
rammer for regulering af og tilsyn med vardipa-
pirer. | Irland fortsatte lovgivningsprocessen med
henblik pa at oprette den irske myndighed for re-
gulering af finansielle tjenesteydelser, som bliver
en autonom del af en omstruktureret central-
bank, Central Bank and Financial Services Au-
thority of Ireland. Den nye regulerende myndig-
hed bliver ansvarlig for reguleringen af og tilsynet
med alle finansielle sektorer, herunder forbru-
gerspgrgsmal. | Holland fortsatte den institutio-
nelle reform, hvor tilsyn og forretningsferelse er
adskilt. En szrskilt myndighed overvager forret-
ningsferelsen, mens centralbanken og tilsyns-
myndigheden for forsikring og pensionsfonde
har ansvaret for tilsynet. Samarbejdet mellem de
to tilsynsmyndigheder er gget. Hver af de to in-
stitutioner er reprasenteret i den andens besty-
relse, og i december 2002 blev de ansvarlige mi-
nistre foreslaet fuld integration. Alt i alt har alle
de navnte tiltag konsolideret antallet af tilsyns-
myndigheder samt fert til en revideret og i de fle-
ste tilfelde udvidet deltagelse fra centralbanken
i tilsynet.
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3 Banklovgiving og finansiel lovgivning

I 2002 var revisionen af kapitaldekningsreglerne
fortsat det vigtigste spergsmal pa banklovgiv-
ningsomradet bade internationalt og pa EU-plan.
Internationalt intensiverede Baselkomiteen for
banktilsyn (BCBS) sit arbejde med at udarbejde
og tilpasse hovedelementerne i de nye rammers
tre sgjler, nemlig minimumskapitalkrayv, tilsyns-
processen og markedsdisciplin. | juli 2002 opna-
ede Baselkomiteen enighed om en rakke vigtige
spergsmal i forbindelse med ferdiggerelsen af
den nye Basel Accord. Det omfatter bl.a. en spe-
cifik behandling af bankernes engagementer med
sma og mellemstore virksomheder, udferelse af
konservativ stress test i forbindelse med kredit-
risiko under anden sgijle for banker, der indfgrer
den interne ratingmetode, tilneermelse mellem
den avancerede ratingmetode og den grundleg-
gende ratingmetode, en mere fleksibel kapitalbe-
handling i forbindelse med operationel risiko un-
der forste sgjle samt forelgbig fastleggelse af et
enkelt minimumskapitalkrav baseret pa kapital-
skeonnet i den nuvaerende Accord. Baselkomite-
en godkendte desuden en revideret tidsplan for
feerdiggarelsen af den nye Accord, hvor det en-
delige (tredje) konsultationspapir forventes at
blive sendt til offentlig hering i 2. kvartal 2003,
mens den nye Basel Accord ferdiggeres i 4. kvar-
tal 2003 og implementeres ultimo 2006. | okto-
ber 2002 iverksatte Baselkomiteen den tredje
og endelige kvantitative effektundersegelse
(Quantitative Impact Study — QIS 3) for at vur-
dere effekten af de nye regler grundigt inden of-
fentliggorelsen af det tredje konsultationspapir.
Resultaterne af den kvantitative undersggelse
forventes tidligt pa sommeren 2003. Gruppen
for Accordens implementering (Accord Imple-
mentation Group) med mandat fra Baselkomite-
en begyndte sit arbejde i 2002.

Pa EU-plan arbejdede Europa-Kommissionen pa-
rallelt med Baselkomiteen pa at reformere kapi-
tallovgivningsrammen for banker og investe-
ringsvirksomheder. Kommissionen ivaerksatte i
november 2002 en "struktureret dialog" inden
heringsprocessen med sektoren for finansielle
tjenesteydelser og andre interesserede parter.
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Som baggrund for dialogen blev der offentliggjort
et resumé og et arbejdsdokument med Europa-
Kommissionens aktuelle synspunkter om EUs
nye kapitaldaekningsregler for banker og investe-
ringsvirksomheder. Kommissionen planlagger at
offentliggare et tredje konsultationspapir til for-
mel konsultation pa EU-plan i begyndelsen af
sommeren 2003, dvs. kort efter Baselkomiteens
tredje konsultationspapir. Kommissionen for-
ventes derefter —i |. kvartal 2004 — at fremlegge
et udkast til direktiv om kapitallovgivning for kre-
ditinstitutter og investeringsvirksomheder, som
@ndrer de nuvaerende EU-bestemmelser. Den
nye lovgivning forventes at traede i kraft samtidig
med den nye Basel Accord, dvs. ultimo 2006.

Pa opfordring fra Det Europziske Rad i Barce-
lona i marts 2002 er Europa-Kommissionen des-
uden gjort ansvarlig for at udfere en undersogel-
se af den nye kapitallovgivnings sandsynlige kon-
sekvenser for alle sektorer i den europziske
okonomi med szrligt fokus pd sma og mellem-
store virksomheder. Undersggelsen forventes
gennemfort i efteraret 2003.

ECB, der primart gennem sin deltagelse som ob-
servator i de relevante komiteer giver input til
beslutningsprocessen pa omradet, stotter fort-
sat lovreformen i hovedtrek. ECB bifalder bl.a.
indfgrelsen af stress test under den anden sgjle
for banker, der indferer den interne ratingmeto-
de. Sammen med indferelsen af en fladere risiko-
vaegtningskurve for erhvervskreditter (godkendt
af Baselkomiteen i november 2002) vil dette bi-
drage til at gore kapitalkravene mere stabile i
konjunkturforlgbet. Nar lovgivningen er vedta-
get, vil den vaere med til at styrke den finansielle
stabilitet. Hvad angar EU-specifikke forhold, er
det vigtigt at sikre passende behandling af ban-
kernes eksponeringer over for sma og mellem-
store virksomheder og at opna en fair behandling
af sma og mellemstore banker og investerings-
virksomheder, hvis kapitalkrav skal afspejle deres
srlige risikoprofil. Et andet vigtigt forhold er
konvergens inden for tilsyn, som vil blive en nog-
leopgave for trin 3-banktilsynsudvalget.
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Hvad angar finansiel lovgivning, er der sket store
fremskridt med vedtagelsen af fallesskabstiltage-
ne i handlingsplanen for finansielle tjenesteydel-
ser. Nasten alle prioriterede mal, som blev fast-
lagt af Det Europaeiske Rad i Barcelona, fx direk-
tivet om finansielle konglomerater, direktivet om
markedsmisbrug og forordningen om internatio-
nale regnskabsstandarder, blev opfyldt i 2002.
Samtidig med lovgivningsprocessen er der en
voksende erkendelse af fordelene ved yderligere
integration af de finansielle markeder (se kapitel
V). Med hensyn til regulering pa vaerdipapirom-
radet arbejdes der videre inden for Lamfalussy-
proceduren, som Vismandsudvalget foreslog til
regulering af de europiske verdipapirmarkeder.
Direktivet om markedsmisbrug var det forste,
der sondrede mellem grundprincipper (trin |-
lovgivning) og tekniske gennemforelsesbestem-
melser (trin 2-lovgivning) og tildelte Det Euro-
pxiske Verdipapirudvalg en komitologi-rolle i
forbindelse med vedtagelse af trin 2-lovgivnin-
gen. Desuden afhanger Europa-Kommissionens
forslag til direktiver om prospekter og iser
ajourfering af investeringsservicedirektivet i hoj
grad af Lamfalussy-procedurernes anvendelig-
hed. P& Kommissionens foranledning har det nye
Udvalg af Europ=ziske Vardipapirtilsynsmyndig-
heder (CESR) pabegyndt opstillingen af mal for
gennemforelsen af direktivet om markedsmis-
brug og direktivet om prospekter. ECB deltager
som observatgr i Politikgruppen for Finansielle
Tjenesteydelser, som overvager gennemfgrelsen
af handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser.
| overensstemmelse med sine lovbestemte opga-
ver hgres ECB desuden om udkast til forslag til
direktiver inden for regulering af finansielle mar-
keder, som nzvnt i ovenstaende eksempler.

Bekampelse af hvidvaskning af penge og finansie-
ring af terrorisme var fortsat et vigtigt omrade i
2002. Der er sket tre vigtige tiltag pa omradet.
For det forste har mange lande arbejdet malret-
tet med at implementere de otte szrlige henstil-
linger til bekempelse af finansiering af terroris-
me, som den finansielle arbejdsgruppe vedreren-
de hvidvaskning af penge (FATF) havde udarbej-
det. | den forbindelse stod FATF til tjeneste med
en detaljeret fortolkning af disse henstillinger.

For det andet indledte FATF en undersggelse af
sine 40 henstillinger til bekaempelse af hvidvask-
ning af penge. Undersggelsen omfatter bl.a. kun-
deidentifikation og due diligence, rapportering af
mistenkelige overfgrsler, regulering og tilsyn,
selskabskonstruktioner og ikke-finansielle virk-
somheder og erhverv. For det tredje har IMF
Verdensbanken og FATF udviklet en felles meto-
de til vurdering af landenes overholdelse af
FATFs 40 henstillinger. FATFs standarder fgjes til
de standarder og kodekser, der anvendes i IMFs
og Verdensbankens overvagningsarbejde, fx ud-
arbejdelse af rapporter om overholdelse af inter-
nationale standarder og kodekser (ROSCer) og
gennemforelse af programmerne til vurdering af
den finansielle sektor (FSAP). ECB deltager som
observater i FATE

Med hensyn til regnskaber er International Ac-
counting Standards Board (IASB) begyndt at mo-
dernisere og forbedre de nuvarende internatio-
nale regnskabsstandarder (IAS) og har iverksat
storre projekter med henblik pa at sikre konver-
gens med de amerikanske regnskabsprincipper
(US Generally Accepted Accounting Principles).
| den forbindelse har IASB udarbejdet et udkast
til IAS 32 vedrgrende oplysning om og prasen-
tation af finansielle instrumenter og IAS 39 ved-
rerende anerkendelse og opgarelse af finansielle
instrumenter. Det overvejes at udvide IAS 39 til
at omfatte dagsverdiprincippet i regnskaber (fair
value accounting). | november 2001 offentlig-
gjorde ECB en udtalelse om at lade dagsveerdi-
princippet gelde i banksektoren.” P4 EU-plan an-
forer Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002, at bgrsnote-
rede virksomheder fra 2005 skal anvende "inter-
nationale regnskabsstandarder",® nar de udarbej-

7 Se ECBs publikation "Fair value accounting in the banking
sector". ECBs kommentarer til "Draft standard and basis for
conclusions - financial instruments and similar items", Finan-
cial Instruments Joint Working Group of Standard Setters,
8.. november 2001.

8  lIfolge forordningens artikel 2 skal "internationale regnskabs-
standarder" forstds som internationale regnskabsstandarder
(IAS), International Financial Reporting Standards (IFRS) og
hermed forbundne fortolkninger (SIC-IFRIC-fortolkninger), ef-
terfolgende zndringer af disse standarder og hermed for-
bundne fortolkninger, fremtidige standarder og hermed
forbundne fortolkninger, der udarbejdes eller vedtages af In-
ternational Accounting Standards Board (IASB).
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der deres koncernregnskaber. Formalet med
forordningen er at opna harmonisering af finan-
sielle oplysninger for at sikre en hgj grad af gen-
nemsigtighed og sammenlignelighed mellem
regnskaberne. Et nyt Regnskabskontroludvalg
skal assistere Kommissionen i forbindelse med
indfgrelsen af standarden/standarderne i forord-
ningen. ECB deltager som observater i Regn-
skabskontroludvalgets moder.
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Hvad angar corporate governance, har Kommis-
sionen efter rapporten fra ekspertgruppen ved-
rerende selskabslovgivning om en ny lovramme
for corporate governance i Europa indledt arbej-
det med en handlingsplan for at implementere
gruppens anbefalinger. ECB vil bidrage til hand-
lingsplanen via deltagelse i de relevante EU-fora.
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I Indledning

12002 fortsatte det statistiske arbejde med yder-
ligere forbedringer af kvalitet og tilgeengelighed.
Der forventes flere forbedringer efter indferel-
sen af de nye forordninger om den konsolidere-
de balance i MFl-sektoren og statistik over MFI-
ernes rentesatser, retningslinjen om kvartalsvise
finansielle sektorkonti samt andre retsakter, som
er under udarbejdelse. Dette arbejde blev udfert
i teet samarbejde med NCBerne, der indsamler
data fra indberetterne og sender dem til ECB,
som dernast udarbejder aggregater for euroom-
radet.

Samordningen er blevet styrket for at forbedre
tilgeengeligheden og aktualiteten af internationalt
sammenlignelige og ensartede manedlige og
kvartalsvise data. Der arbejdes ogsa pa at udvikle
omfattende statistiske rammer for kvartalsvise
finansielle og ikke-finansielle sektorkonti for at
forbedre overensstemmelsen mellem de forskel-

lige statistikker. 1 2002 afholdt ECB sin forste
konference vedrerende statistik og arrangerede
desuden kurser for brugerne af statistikkerne,
iser om sasonkorrektion og finansmarkedssta-
tistik.

Eurosystemet soger at opfylde behovet for pali-
delig, omfattende statistik af hgj kvalitet pa en
made, der minimerer indberetternes rapporte-
ringsbyrde. Hertil anvender Eurosystemet i vi-
dest muligt omfang eksisterende statistikker. De
nye statistikkrav har varet gennem en formel
procedure vedrgrende fordele og omkostninger
med deltagelse af indberetterne. 1 2002 blev den-
ne procedure yderligere forbedret.

Eurosystemet har hjulpet tiltredelseslandene
med at udvikle statistik af hgj kvalitet, bl.a. via
forskellige kurser om specifikke statistiktyper (se
kapitel VI).

2 Penge- og bankstatistik samt finansmarkedsstatistik

| 2002 fortsatte den regelmassige udarbejdelse
af penge- og bankstatistik samt finansmarkeds-
statistik som planlagt.

MFlerne rapporterer balancedata manedligt og
kvartalsvis for at opfylde de statistikkrav, som
blev fastlagt ved @MUens start. Listen over MFI-
er opdateres hver maned og offentliggeres pa
ECBs websted. Malet er, at definitionen af MFler
skal veere den samme i hele euroomradet og i
Den Europziske Union.

1 2002 var ECB og NCBerne sterkt engageret i
gennemfarelsen af ECBs forordning om den kon-
soliderede balance i MFl-sektoren (ECB/2001/
[3), som blev vedtaget af Styrelsesradet i novem-
ber 2001. De nye krav gennemfgres i taet samar-
bejde med de finansielle institutioner og deres
respektive sammenslutninger. Pa denne baggrund
blev der i november 2002 offentliggjort en vejled-
ning til forordning ECB/2001/13 vedrerende MFI-
balancestatistikken. | begyndelsen af 2003 blev

der for forste gang rapporteret data i henhold til
den nye forordning. De vigtigste forbedringer af
MFl-balancestatistikken vedrgrer mere detalje-
rede manedlige oplysninger om udldn og indlan
samt en ny statistik over korrigering for veerdi-
&ndringer i forbindelse med vaerdipapirer og ud-
lan. Fgrstnevnte indebzrer en fordeling af po-
sterne pa MFl-balancen efter instrument, oprin-
delig lobetid og modpart. Sidstnaevnte betyder
en vaesentlig forbedring af den manedlige strem-
statistik. Desuden kan korrektionerne for vaerdi-
@ndringerne i sig selv have et vist informations-
indhold og forbedre analysen af pengemangde-
malene og modposterne (fx afskrivning/ned-
skrivning af lan).

ECB og NCBerne lagde ogsa stor vagt pa gen-
nemforelsen af den nye ECB-forordning vedrg-
rende statistik over MFlernes rentesatser (ECB/
2001/18), som blev vedtaget af Styrelsesradet i
december 2001. Denne statistik indeholder om-
fattende, detaljerede og harmoniserede data
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vedrgrende rentesatser, som vil forbedre analy-
sen af den pengepolitiske transmission og selve
den monetzre analyse betydeligt. Statistikken er
ogsa ngdvendig til vurdering af den finansielle
stabilitet. | alt udarbejdes der 45 indikatorer for
bade nye og udestidende forretninger. De nye da-
ta vedrgrende MFlernes rentesatser skal rappor-
teres til ECB senest den 19. arbejdsdag efter re-
ferencemanedens udgang, og statistikken vil blive
indfort gradvis i 2003. | den henseende er det og-
sa vaerd at bemeaerke, at Eurosystemet har udar-
bejdet en undersagelse af bankernes udlan som
supplement til statistikken over rentesatserne.

| november 2002 vedtog Styrelsesradet en for-
ordning (ECB/2002/8) om data vedrerende an-
dele i pengemarkedsforeninger opdelt efter in-
dehaverens hjemsted. Formalet med andringen
af forordning ECB/2001/13 er pa langt sigt at for-
bedre stabiliteten og kvaliteten af data vedreren-
de andele i pengemarkedsforeninger, som allere-
de anvendes i beregningen af M3.

Efter beslutningen om at anvende |2-méneders
vekstrater beregnet pa grundlag af saesonkorri-
gerede data for at kunne sammenligne vaksten i
M3 med referenceveardien, blev der arbejdet pa
at sikre en hgj standard for denne statistik.
Stremkorrektionen blev forbedret i kraft af stor-
re hensyntagen til valutakursandringer (pavirker
poster pa MFl-balancen denomineret i uden-
landsk valuta), og anvendelsen blev udvidet til at
omfatte de mere detaljerede kvartalsdata. Det
giver mulighed for en korrekt beregning af vaekst-
raten for fx MFlernes indlan og udlan fordelt pa
sektor.

Desuden er der udarbejdet nye indikatorer med
henblik pd at vurdere banksektorens finansielle
stabilitet og strukturelle udvikling.

| januar 2003 offentliggjorde ECB for forste gang
en statistik over andre finansielle institutioner
(ekskl. forsikringsselskaber og pensionskasser).
Statistikken viser euroomradets investeringsfor-
eningers udestaender ultimo kvartalet fordelt ef-
ter investeringsformal (aktier, obligationer, blan-
det, ejendom og andre investeringsforeninger)
og investortype (almindelige afdelinger og spe-
cialafdelinger). Denne statistik er endnu ikke
fuldt harmoniseret pa tvers af euroomradet, selv
om NCBerne allerede har truffet foranstaltnin-
ger til at gore deres nationale bidrag sa ensarte-
de som muligt. Pa baggrund af ovenstaende kan
der siledes udarbejdes aggregater for euroom-
radet af acceptabel kvalitet.

Eurosystemet vurderede desuden effekten af
overgangen til euro pé landefordelingen i MFI-ba-
lancestatistikken, som er grundlaget for den mo-
netaere statistik.

Statistikken over verdipapirudstedelser er ble-
vet udvidet. Gennemforelsen af en ny bereg-
ningsmetode, som adskiller transaktionsvaekst
fra verdireguleringer, omklassifikationer og an-
dre mangdemassige &ndringer, der ikke vedrg-
rer transaktionerne, har medfert mere ngjagtige
og ensartede vakstrater. Endvidere begyndte
ECB i januar 2003, pa grundlag af ECBs og NCB-
ernes forberedelser, at offentliggogre ny manedlig
statistik over udestdende bgrsnoterede aktier
fordelt efter udsteders sektor.

Samtidig fortsatte ECB med at udvikle felles me-
toder til beregning af sammenlignelige statistiske
indikatorer for finansmarkederne i euroomra-
det.

3 Betalingsbalancestatistik, statistik over internationale reserver og
kapitalbalancen over for resten af verden samt effektive valutakurser

Den maénedlige og kvartalsvise betalingsbalance
for euroomradet, euroomradets arlige kapitalba-
lance over for resten af verden og Eurosystemets
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manedlige internationale reserver blev udarbej-
det og offentliggjort effektivt i 2002.
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Som en vasentlig forbedring offentliggjorde ECB
i november 2002 statistik vedrerende kapitalba-
lancen over for resten af verden ultimo aret for
perioden 1999-2001, hvor euroomradets aktiver
og passiver vises hver for sig. Tidligere blev der
kun beregnet nettostillinger. £ndringerne i kapi-
talbalancen over for resten af verden mellem to
arsskifter kan delvis forklares ved betalingsbalan-
cestrommene i lobet af dret. Desuden afspejler
beholdningsdataene vaerdireguleringer som folge
af @&ndringer i aktie- og valutakurserne samt an-
dre mangdemassige andringer (fx afskrivninger
og omklassifikation), som ikke vedrgrer strgm-
me. Disse forbedringer eger derfor informati-
onsindholdet i og analyseveardien af statistikken
over euroomradets kapitalbalance over for re-
sten af verden.

Som i de foregaende ar har Eurosystemet arbej-
det pa at forbedre dataenes kvalitet og tilgenge-
lighed. En af de storste udfordringer er indsam-
lingen af portefgljeinvesteringsdata. | juni 2002
offentliggjorde ECB en rapport, som beskrey,
hvordan indsamlingen af portefgljeinvesterings-
data kunne forbedres pa nationalt plan. | samar-
bejde med NCBerne er ECB saledes ved at ud-
vikle en central verdipapirdatabase. P europze-
isk plan har ECB ogsa bidraget vaesentligt til at
definere kriterierne og de operationelle indika-
torer for en vurdering af kvaliteten af betalings-

4 Finansielle sektorkonti

Regelmassige kvartalsvise statistikker over de fi-
nansielle sektorkonti for de ikke-finansielle sek-
torer i euroomradet blev offentliggjort for forste
gang i maj 2001 og fortsatte uden problemer.
ECBs retningslinje om statistiske rapporterings-
krav inden for kvartalsvise finansielle sektorkon-
ti, som blev vedtaget af Styrelsesradet i novem-
ber 2002, sikrer fortsat regelmassig offentligge-
relse af data vedrgrende Eurosystemets kvartals-
vise finansielle sektorkonti. Retningslinjen daek-
ker det aktuelle behov for udarbejdelse af data
vedrgrende finansielle sektorkonti i Den Mone-
teere Union og opfylder rapporteringskravene til
nationale data, iser data om forsikringsselskaber

balancestatistik og tilherende statistikker. Der er
gjort yderligere bestrabelser pa at forbedre
overensstemmelsen mellem pa den ene side be-
talingsbalancedata og tilknyttede data og pa den
anden side penge- og bankdata og sektoren re-
sten af verden i nationalregnskaberne.

Forslag om @ndring af ECBs retningslinje nr.
2000/4, som fastlegger de juridiske rammer for
udarbejdelsen af euroomridets betalingsbalan-
cestatistik, statistik over internationale reserver
og kapitalbalance over for resten af verden, blev
vurderet i 2002. En revidering af denne retnings-
linje forventes i |. kvartal 2003.

En revideret udgave af den arlige publikation
"European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods"
blev udgivet i november 2002. Publikationen do-
kumenterer medlemslandenes statistiske meto-
dologi i forbindelse med udarbejdelsen af beta-
lingsbalancestatistik og statistik over kapitalba-
lancen over for resten af verden og oger saledes
gennemsigtigheden i udarbejdelsen af statistik
for euroomradet.

Siden oktober 1999 har ECB offentliggjort data
vedrgrende nominelle og reale effektive euro-
kurser og andre data med henblik pa at vurdere
euroens internationale rolle.

og pensionskasser, som snart bliver offentlig-
gjort. Den ny retningslinje tradte i kraft i novem-
ber 2002.

En yderligere forbedring af statistikken over
finansielle sektorkonti indebzrer, at det nu er
muligt at sikre overensstemmelse mellem kapi-
talposterne og de finansielle sektorkonti. Den
statistiske behandling af ikke-returnerede penge-
sedler er der ogsa taget hgjde for.
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5 Statistik over offentlige finanser

Som i de foregédende ar offentliggjorde ECB en ar-
lig statistik over de offentlige indtegter og udgifter
i euroomradet. Den omfattede oplysninger om
den offentlige geeld og en analyse af forskellen mel-
lem offentlige underskud og andringer i den of-
fentlige geld. Transmissionen af disse arlige data

6 Generel gkonomisk statistik

Generel gkonomisk statistik over priser og om-
kostninger, nationalregnskaber, arbejdsmarked
og en bred vifte af andre gkonomiske data un-
derbygger ECBs pengepolitiske strategi. ECB og
Europa-Kommissionen (der er hovedansvarlig
for denne statistik pa europzisk plan) samarbej-
der tet om overvéagning af gennemfgrelsen af
handlingsplanen om statistikkrav i @MU, som
blev forelagt Ecofin-radet i september 2000. Som
opfelgning pa denne handlingsplan og andre ini-
tiativer er der sket forbedringer af den generelle
okonomiske statistik pa nationalt og europaisk
plan, men der er lang vej endnu. | en meddelelse

fortsatte uden problemer i 2002. En ECB-ret-
ningslinje vedrerende statistiske rapporterings-
krav og procedurer for udveksling af statistiske
oplysninger i forbindelse med statistik over offent-
lige finanser er under udarbejdelse.

fra november 2002 beskrev Europa-Kommissio-
nen de hidtidige fremskridt mod en forbedring af
metoderne for statistik over og indikatorer for
euroomradet og forudsa yderligere fremskridt.
ECB deltog ogsa som tidligere i udarbejdelsen af
en situationsrapport om informationskrav i
@MU, hvor resultaterne og kravene i henhold til
@MU-handlingsplanen gennemgas. Rapporten er
i mellemtiden vedtaget af Ecofin-radet.

ECB har desuden understreget, at der er behov
for yderligere forbedring af internationale stati-
stikkers sammenlignelighed.

7 Samarbejde med Europa-Kommissionen og internationale

institutioner

Pa europisk plan fungerede den aftalte ansvars-
fordeling for statistik mellem ECB og Europa-
Kommissionen (Eurostat) fint igen i 2002. En op-
datering af aftalememorandummet vedrerende
skonomisk og finansiel statistik mellem ECB og
Eurostat er under udarbejdelse. ECB arbejder
teet sammen med Europa-Kommissionen pé det-
te omrade, ikke mindst via Udvalget for Penge-,
Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik
(CMFB), hvor statistikere fra Eurostat, de natio-

nale statistikbureauer, ECB og NCBerne er re-
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praesenteret. ECB bifalder CMFBs nye interne
regler for heringer vedrerende proceduren i for-

bindelse med uforholdsmassigt store under-
skud.

ECB samarbejder ogsd tet med BIS, IMF og
OECD om statistiske spargsmal. | samarbejde
med europaiske fellesskabsinstitutioner og in-
ternationale organisationer bidrager ECB til en
definition af internationale statistiske standarder
og fremmer overholdelsen heraf.
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I Radgivende funktioner

| traktatens artikel 105, stk. 4, og ESCB-statut-
tens artikel 4 kraves, at ECB skal hgres af de re-
levante fellesskabsinstitutioner og de ansvarlige
nationale myndigheder! om ethvert forslag til
feellesskabslovgivning eller national lovgivning in-
den for ECBs kompetenceomrader.

Betingelserne for og omfanget af de nationale
myndigheders hgringer af ECB vedrorende lov-
forslag er fastlagt i Rddets beslutning nr. 98/415/
EF af 29. juni 1998. | artikel 2, stk. | og 2, i denne
beslutning beskrives de specifikke omrader, in-
den for hvilke ECB skal hgres, nemlig i forbindel-
se med ethvert forslag til lovgivning vedrerende:

® Valutaforhold.

® Betalingsmidler.

®* NCBer.

® Indsamling, udarbejdelse og udgivelse af mo-
netzre og finansielle statistikker samt bank-,
betalingssystem- og betalingsbalancestati-
stikker.

® Betalings- og afviklingssystemer.

® Regler for finansielle institutioner, for sa
vidt de vaesentligt pavirker de finansielle in-

stitutioner og de finansielle markeders sta-
bilitet.

Desuden skal myndighederne i medlemslandene
uden for euroen? hgre ECB om ethvert udkast
til retsforskrifter om pengepolitiske instrumen-
ter.

| alt blev der indledt 32 haringer i 2002, hvoraf 30
blev indledt af medlemslande og to af Ridet for
Den Europziske Union. Ud af de 32 hgringer om-
handlede ni betalingsmidler, syv statistik og | | reg-
ler, som kan pavirke de finansielle institutioner og
de finansielle markeders stabilitet.

P& ECBs websted (www.ecb.int) findes en oversigt
over ECBs udtalelser. | nedenstaende boks angives
de haringer, der blev indledt i 2002.

|1 henhold til protokollen om visse bestemmelser vedrerende
Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er
knyttet som bilag til traktaten, finder traktatens artikel 105,
stk. 4, og ESCB-statuttens artikel 4 ikke anvendelse pa Det
Forenede Kongerige. Forpligtelsen til at here ECB omfatter
sdledes ikke de nationale myndigheder i Det Forenede Kon-
gerige.

2 Undtagen Det Forenede Kongerige (se fodnote ).

Boks 10

Hgringsprocedurer i 2002

(a) Hgringer fra medlemslande!

Nr.2 Forslagsstiller Emne

CON/2002/1 Finland Zndring af lov om kreditinstitutter, sa den omfatter e-penge.

CON/2002/2 Tyskland Zndring af forordning om udenrigshandel og betalinger vedrgrende indsamling, udarbejdelse
og udgivelse af monetare og finansielle statistikker samt bank-, betalingssystems- og beta-
lingsbalancestatistikker.

CON/2002/3 Belgien Udarbejdelse af Belgiens betalingsbalancestatistik og kapitalbalance over for resten af verden.

CON/2002/4 Danmark Zndring af lov om hvidvaskning af penge, sa den omfatter finansiering af terrorisme.

CON/2002/5 Holland Gennemfgrelse af international lovgivning om bek@mpelse af terrorisme og overholdelse af
finansielle sanktioner i lov om sanktioner.

CON/2002/6  Frankrig Ophavelse af status som lovligt betalingsmiddel for sedler og mgnter udstedt i franc.

CON/2002/7 Irland Zndring af lov om Den @konomiske og Monetere Union vedrgrende klassificering af den ir-

ske centralbanks betalinger til staten som nettoindkomst fra mgntudstedelse.

1 I september 2002 vedtog Styrelsesradet eendringer af reglerne for offentligggrelse i forbindelse med ECBs udtalelser, som of-
fentligggres efter anmodning fra de nationale myndigheder. Fremover bliver ECBs udtalelser som hovedregel offentliggjort pa
ECBs websted seks mdneder efter vedtagelsesdatoen. For ECBs udtalelser, som har betydning for politikkerne, fortscetter den
nuveerende praksis, dvs. umiddelbar offentligggrelse pa ECBs websted. Styrelsesrddet har ogsd godkendt, at tidligere vedtagne
ECB-udtalelser og EMI-udtalelser offentligggres pa ECBs websted. I begge tilfeelde bliver de relevante nationale myndigheder
informeret herom.

2 Hgringerne er nummeret i den reekkefplge, som Styrelsesrdadet har vedtaget dem.
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Nr.3 Forslagsstiller Emne

CON/2002/8 Danmark ZEndring af lov om vardipapirhandel vedrgrende sikkerhedsstillelse og kompetencefordeling
i forbindelse med fondsbgrser, databeskyttelse og insiderhandel.

CON/2002/9  Frankrig Zndring af dekret om gkonomiske forbindelser med udlandet, der pavirker betalingsbalan-
cestatistik og statistik over kapitalbalancen.

CON/2002/10 Danmark Zndring af lov om finansielle tjenesteydelser og andre finansielle love med hensyn til over-
vagning af virksomheders pensionsfonde, bedste praksis for bgrsmaglere mv.

CON/2002/12 Finland Det finske finansministeriums bemyndigelse til at udstede erindringsmgnter med status som
lovligt betalingsmiddel i Finland.

CON/2002/13 Belgien Indfgrelse af omfattende tilsyn med den finansielle sektor og finansielle tjenesteydelser samt
serlige regler om sekund@re markeder for finansielle instrumenter.

CON/2002/14 Spanien Betaling af Banco de Espaiias overskud til statskassen.

CON/2002/15 Finland Afrunding til nzrmeste fem cent af eurobetalinger foretaget med bankkort eller andre beta-
lingskort.

CON/2002/16 Irland Lovforslag af 2002 om den irske centralbank og myndighed for finansielle tjenesteydelser.

CON/2002/17 Luxembourg Forordning om udpegning af kompetente nationale myndigheder i forbindelse med forfalsk-
ning.

CON/2002/18 Belgien Pracisering af forholdet mellem de institutionelle rammer for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique og de generelle regler om aktieselskaber.

CON/2002/19 @strig Gennemfgrelse af FATFs s@rlige anbefalinger vedrgrende hvidvaskning af penge og bekaem-
pelse af finansiering af terrorisme.

CON/2002/20 @strig /Zndring af basis- og referencerenten.

CON/2002/21 Sverige Zndring vedrgrende indsamling af betalingsbalancestatistik og likviditetskriteriet for verdi-
papirer i pengepolitiske operationer samt forslag til udlicitering af dele af denne proces.

CON/2002/22 Sverige Forslag til oprettelse af et nationalt revisionsorgan under den svenske Riksdagen, herunder
@ndring af lov om Sveriges Riksbank.

CON/2002/23 Finland Zndring af lov om finanstilsynet, herunder nye metoder og nye sanktionsbefgjelser.

CON/2002/24 Belgien Forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af
penge.

CON/2002/26 Grzkenland  Eurosedlers retlige beskyttelse.

CON/2002/27 Finland Lov om befgjelser vedrgrende regulering af de finske finansielle markeder i ngdsituationer.

CON/2002/28 Sverige Sveriges Riksbank og offentligggrelse af rentevilkar.

CON/2002/29 Sverige Indfgrelse af et nyt undersggelsesbaseret system til indsamling af betalingsbalancestatistik.

CON/2002/30 Italien Bestemmelser om konvertering af obligationer i henhold til lov nr. 483/93 vedrgrende Banca
d’Italias balance.

CON/2002/31 Italien Bestemmelser i budgetloven for 2003 vedrgrende sedler og mgnter.

CON/2002/32 Frankrig Lovforslag om finansiel sikkerhed.

(b) Hgringer fra europaiske institutioner*

Nr.3 Forslagsstiller Emne Publikationer
CON/2002/11 EU-Radet Indstilling om udn@vnelse af nzstformanden for Direktionen for Den Euro- EFT L 101,
paiske Centralbank. 14.4.2002,
s. 17
CON/2002/25 EU-Radet Europa-Parlamentets og Radets forordning om frister for indberetning af de EFT C 253,

vigtigste nationalregnskabsaggregater, undtagelser pa dette omrade og indbe- 22.10.2002,
retning af besk®ftigelsesdata vedrgrende udfgrte arbejdstimer. s. 14

3 Horingerne er nummeret i den reekkefplge, som Styrelsesrddet har vedtaget dem.
4 Udgivet pa ECBs websted.
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2 Overholdelse af forbuddet mod moneter finansiering og

privilegeret adgang

Ifalge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at EUs |5 NCBer overhol-
der deres forpligtelser i henhold til traktatens ar-
tikel 101 og 102 og Radets forordning (EF) nr.
3603/93 og 3604/93. Denne opgave udferes af
ECBs Generelle Rdd, som ogsa overvager, at
ECB selv overholder bestemmelserne. Ved arti-
kel 101 forbydes ECB og NCBerne at give rege-
ringer og fellesskabsinstitutioner eller -organer
mulighed for at foretage overtrak eller at yde
dem andre former for kreditfaciliteter samt at
kebe galdsinstrumenter direkte fra dem. Ved ar-
tikel 102 forbydes enhver foranstaltning, der ikke
er baseret pa tilsynsmaessige hensyn, hvorved
der gives stater og andre offentlige myndigheder,
offentlige virksomheder og feellesskabsinstitutio-
ner eller -organer privilegeret adgang til finan-
sielle institutioner. Parallelt med Det Generelle
Rad overvager Europa-Kommissionen medlems-
landenes overholdelse af ovennavnte bestem-
melser.

Det Generelle Rad overvager ogsa EU-central-
bankernes keb pa det sekundare marked af
geldsinstrumenter udstedt af bide den inden-
landske offentlige sektor og den offentlige sektor

i andre medlemslande. | henhold til betragtnin-
gerne i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 ma
keb pa det sekundzere marked af geldsinstru-
menter udstedt af den offentlige sektor ikke bru-
ges til at omga malsatningen i traktatens artikel
101. Sddanne kgb ma ikke blive en form for indi-
rekte monetar finansiering af den offentlige sek-
tor.

For 2002 registrerede Det Generelle Rad tre til-
felde af manglende overholdelse af ovennavnte
traktatbestemmelser og de tilhgrende radsfor-
ordninger hos NCBerne i medlemslandene. |
hvert tilfelde overskred NCBers mgntbehold-
ning, som blev krediteret den offentlige sektor
efter overgangen til euro, graensen pa 10 pct. for
menter i cirkulation ifelge artikel 6 i Radets for-
ordning (EF) nr. 3603/93. | Graekenlands tilfelde
blev greensen overskredet i de forste tre mane-
der af 2002, mens problemet for Frankrigs og
Finlands vedkommende strakte sig over aret og
endnu ikke var lgst ultimo 2002. Det Generelle
Rdd har opfordret NCBerne i de to sidstnevnte
medlemslande til at indfgre umiddelbare korri-
gerende tiltag.

3 Forvaltning af Fallesskabets laneoptagelses- og

langivningstransaktioner

| henhold til traktatens artikel 123, stk. 2, og ar-
tikel 9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af
I8. februar 2002 (som erstatter artikel Il i Ra-
dets forordning (EQF) nr. 1969/88 af 24. juni
1988) vil ECB fortsat have ansvaret for forvalt-
ningen af Fallesskabets lanoptagelses- og langiv-

ningstransaktioner indgaet under faciliteten for
mellemfristet finansiel stotte. | 2002 udferte
ECB ingen sadanne forvaltningsopgaver, idet der
ultimo 2001 ikke var udestdende lan, og ingen
nye tiltag blev igangsat i lgbet af aret.
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I ECBs kommunikationspolitik og -aktiviteter

I.I Kommunikationsaktiviteter

Effektiv og hensigtsmassig ekstern kommunika-
tion er alfa og omega for en centralbank. | taet
samarbejde med Eurosystemets nationale cen-
tralbanker benytter ECB en rakke kommunika-
tionsveaerktgjer med henblik pa lgbende at oge
den europziske befolknings forstaelse af ECBs
opgaver, strategi og strategibaserede beslutnin-
ger. | 2002 blev der arbejdet pa at effektivisere
den eksterne kommunikation. Kontinuitet og
stabilitet i kommunikationsaktiviteterne er ve-
sentligt for at oge befolkningens fortrolighed
med pengepolitikken og andre centralbank-
spergsmal i euroomradet.

Arets forste méneder var domineret af oplys-
ningskampagnen Euro 2002, som kravede en
ekstraordiner kommunikationsindsats, hvor
Eurosystemet hjalp befolkningen i euroomradet
med at lere deres nye valuta bedre at kende (se
boks 12). Hvad angar andre emner, anvendte
ECB sine sedvanlige kommunikationsvarktgjer:
Pressemeddelelser, pressekonferencer, periodi-
ske publikationer (Arsberetning og Manedsover-
sigt), offentlige taler og interview med medlem-
mer af ECBs besluttende organer samt brochu-
rer og andre trykte publikationer. Med disse for-
skellige veerktojer kan ECB nd mange forskellige
malgrupper, lige fra akademikere og bankeksper-
ter til mediereprasentanter, studerende og of-
fentligheden.

ECB formidler endvidere resultaterne af mone-
teer og generel gkonomisk forskning ved at of-
fentliggore arbejdspapirer (Working Papers) og
lejlighedsvise publikationer (Occasional Papers)
og afholde akademiske konferencer, seminarer
og workshopper. | 2002 var de vigtigste begiven-
heder seminaret afholdt inden for rammerne af
Asien-Europa-mgdet i april, seminaret om Euro-
systemet og latinamerikanske centralbanker i
maj, ECBs anden centralbankkonference 2002
om omstrukturering af det europziske finansiel-

le system i oktober, og seminaret pa hgjt niveau
om EU-tiltreedelsesprocessen i december.

Som en sarskilt kommunikationsaktivitet mod-
tager ECB desuden grupper af besggende p3 sit
hovedkontor. Det giver iser studerende mulig-
hed for at fa forstehandsviden om ECBs aktivite-
ter. | labet af 2002 havde ECB over 9.000 besg-
gende, og siden starten i 1998 har ECB haft over
40.000 besggende.

Mange af disse kommunikationsaktiviteter er be-
skrevet pa ECBs websted (www.ecb.int), som gi-
ver adgang til alle dokumenter offentliggjort af
ECB. Antallet af besggende pa webstedet og bru-
gen af e-mail hotlines var fortsat hgjt i 2002.
Webstedet har ogsa fungeret som en platform
for iverksattelsen af offentlige horinger.

Offentlige hgringer blev brugt ret ofte som kom-
munikationsverktej i 2002, hvor ECB igangsatte
i alt seks offentlige horinger. Interessenter blev
inviteret til at fremsende deres kommentarer til
enten ECB eller NCBerne. Bade ECB og NCBer-
ne brugte deres websteder til hgringerne. De of-
fentlige heringer omhandlede bl.a. betalingssy-
stemer og de operationelle rammer for penge-
politikken.

Samarbejde med NCBerne er afgegrende pa
kommunikationsomradet og er en forudsaetning
for at opna optimale resultater pa baggrund af
kommunikationsressourcerne inden for ESCB. |
koordineringsprocessen legges der szrlig vaegt
pa at kommunikere med en "fzlles stemme" i for-
bindelse med den falles pengepolitik i euroom-
radet. Det er desuden vigtigt, at ESCB kan na en
rekke regionale og nationale malgrupper pa de-
res eget sprog inden for deres egne rammer.

ECB soger hele tiden at forbedre sine vaerktgjer.
| den forbindelse udferte ECB i efteraret 2002 en
undersogelse af Manedsoversigtens leserkreds.
Endvidere blev der ivaerksat et projekt til at for-
bedre Manedsoversigtens udformning.
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1.2 Vigtige kommunikationsspgrgsmal i
2002

En raekke aktuelle spargsmal har vaeret seerlig vig-
tige for Eurosystemets kommunikation i 2002.
Disse spergsmal behandles nermere i de rele-
vante kapitler i denne Arsberetning. De nzvnes
dog ogsa kort nedenfor for at give et overblik
over Eurosystemets kommunikationsmassige
udfordringer i 2002.

ECB handlede proaktivt i forbindelse med nogle
af disse sporgsmal for at ege offentlighedens
kendskab til forhold vedrerende ECBs kompe-
tenceomrade. Med hensyn til andre spgrgsmal
reagerede ECB pa eftersporgslen efter informa-
tion fra medierne, sxrlige grupper eller offent-
ligheden.

Nogle af de vigtigste kommunikationsspgrgsmal
i 2002 var:

® Pengepolitikkens stramhedsgrad (se kapitel

).

Indfgrelsen af eurosedler og -mgnter |. janu-
ar 2002. Informationskampagnen Euro 2002
blev afsluttet tilfredsstillende i 2. kvartal
2002 (se boks I1).

Eurosystemets rolle i EU-tiltraedelsesproces-
sen (se kapitel VI).

Pengepolitiske operationer (se kapitel Il).

Droftelser om banktilsyn og finansiel stabili-
tet pa europzisk og internationalt plan (se
kapitel V og IX).

De finansielle markeders struktur i euroom-
radet (se kapitel V og IX).

Organisatoriske forhold i forbindelse med
ECB, herunder isar iverksattelsen af en in-
ternational byplanlegnings- og arkitektkon-
kurrence til udformning af ECBs nye
hovedkontor (se kapitel XIII).

Styrelsesradets syn pa stabilitets- og vaekst-

pagten (se kapitel ).

Informationskampagnen Euro 2002

Eurosystemet igangsatte informationskampagnen Euro 2002 i begyndelsen af 2001. Kampagnens formal var
at ggre offentligheden bekendt med den nye valuta og fremgangsmaden ved overgangen til eurosedler og -mgn-
ter. Kampagnen var pa mange mader enestaende. Der blev anvendt samme kreative koncept og struktur i hele
euroomradet pa de 11 officielle fellesskabssprog. Kampagnens malgruppe strakte sig ud over euroomradet.
Der var lagt et budget pa 80 mio. euro til kampagnens udvikling og gennemfgrelse. Hertil kom NCBernes tiltag
pa nationalt og i nogle tilfzelde internationalt plan.

Kampagnens strategi var baseret pa fem grundprincipper: Samarbejde med interesseorganisationer, tilbagemel-
ding pa oplysningsbehov gennem forskning, samspil mellem de europaiske og nationale niveauer, en multi-
medietilgang og en multidiscipliner fremgangsmade (dvs. public relations, direkte marketing, reklame og
kommunikation i forbindelse med markedsfgring).

Massemediekampagnen blev optimeret gennem samarbejdet med en reekke medier og specialplaceringer i
blokke (i fjernsyn og radio) og i blade. Massemediekampagnens mal om, at 80 pct. af befolkningen skulle se
hver tv-reklame 2,5 gange blev saledes naet. I visse lande naede kampagnen ud til 90 pct. af befolkningen.

Overordnet set kgrte informationskampagnen srdeles godt. Der blev udfgrt flere kvantitative undersggelser,
senest i februar 2002, som viste, at kendskabet til eurosedlernes udseende og sikkerhedselementer blev gget
gradvist i lgbet af kampagnen til et tilfredsstillende niveau i alle lande, da eurosedlerne og -mgnterne blev sendt
i omlgb.
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2 Udveksling af oplysninger og synspunkter med Europa-Parlamentet

2.1 Forholdet mellem ECB og Europa-
Parlamentet

12002 fortsatte ECBs regelmaessige udveksling af
synspunkter med Europa-Parlamentet i overens-
stemmelse med traktatens artikel |13, stk. 3.
Det skete som i de foregidende ar hovedsagelig i
form af hgringer hvert kvartal af ECBs formand
i Parlamentets Udvalg om @konomi og Valuta-
spergsmal. Under disse haringer berettede for-
manden om Styrelsesradets beslutninger i for-
bindelse med pengepolitik og ECBs andre kom-
petenceomrader, hvorefter han svarede pa
sporgsmal fra udvalgets medlemmer. Formanden
forelagde ogsd ECBs Arsberetning 2001 pa ple-
narmgdet i Europa-Parlamentet, som efter en
generel forhandling vedtog en beslutning.

Ud over maderne hvert kvartal med ECBs for-
mand blev andre medlemmer af Direktionen og-
sa indbudt af Udvalget om @konomi og Valuta-
sporgsmal til at udveksle synspunkter i forbindel-
se med en rekke spgrgsmal. Som i de foregaende
ar fremlagde nastformanden ECBs Arsberetning
2001 for udvalget. Otmar Issing var inviteret til
at udveksle synspunkter i forbindelse med det
okonomiske milje og udkastet til de overordne-
de retningslinjer for de gkonomiske politikker,
mens Tommaso Padoa-Schioppa deltog i en he-
ring om finansielt tilsyn i EU, hvor han forklarede
ECBs synspunkter om EUs strukturer i forbin-
delse med finansiel lovgivning, tilsyn og stabilitet.
Desuden inviterede udvalget Tommaso Padoa-
Schioppa til hgring om udviklingen af og nye mu-
ligheder for Den Europziske @konomiske Uni-
on.

Ud over disse offentlige m@der besggte en dele-
gation fra Udvalget om @konomi og Valuta-
spergsmal ECBs Direktion til uformelle dreftel-
ser om en rakke sporgsmal.

Endelig besluttede Europa-Parlamentet at endre
sin forretningsorden til at omfatte en intern pro-
cedure, hvorved alle parlamentsmedlemmerne
kan stille skriftlige spargsmal til ECB via forman-

den for Udvalget om @konomi og Valutaspergs-
madl. Spergsmalene og ECBs svar bliver efterfol-
gende offentliggjort i De Europiske Fellesska-
bers Tidende'. Selv om hverken traktaten eller
ESCBs statut indeholder bestemmelser eller for-
pligtelser i denne henseende, har ECB frivilligt
indvilliget i at besvare disse sporgsmal for sa vidt
de angar opfyldelsen af ECBs mandat, som den
har gjort tidligere. Samtidig betonede ECB, at
dette pa ingen made vil mindske betydningen af
de regelmassige hgringer, hvor de vigtigste
spergsmal om ECBs beslutninger i forbindelse
med politikkerne fortsat ber dreftes. Pa ECBs
websted offentliggores de skriftlige svar pa de
spergsmal, som parlamentsmedlemmerne stille-
de under formandens hegringer.

2.2 ECBs syn pa udvalgte emner under
mgderne med Europa-Parlamentet

Udvekslingen af synspunkter mellem Europa-
Parlamentet og ECB omfattede en rakke for-
skellige sporgsmal. Vurderingen af den skonomi-
ske og monetere udvikling og ECBs pengepolitik
var blandt de vigtigste emner, men parlaments-
medlemmerne stillede ogsa spergsmal i forbin-
delse med andre opgaver, som Eurosystemet
ifolge traktaten skal lgse.

Europa-Parlamentet bergrte en rakke af disse
spergsmal i sin beslutning om ECBs Arsberetning
2001, som blev vedtaget pa plenarmgdet 3. juli.
| det folgende beskrives nogle af de vigtigste
sporgsmal i beslutningen og ECBs synspunkter.

Overgangen til euroen
| januar 2002 blev den falles valuta handgribelig.

Den dag blev eurosedler og -mgnter lovligt be-
talingsmiddel i hele euroomradet og dermed et

I De Europziske Fallesskabers Tidende blev andret til Den
Europziske Unions Tidende ved Nice-traktatens ikrafttrae-
delse.
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synligt symbol pa den europziske identitet. ECB
havde orienteret Europa-Parlamentet grundigt
om forberedelsen og gennemfarelsen af denne
historiske begivenhed, og i Europa-Parlamentets
beslutning om ECBs Arsberetning 2001 lykan-
skede Parlamentet Eurosystemet med "en frem-
ragende gennemfarelse af overgangen til euro-
sedler og -manter".

Europa-Parlamentet understregede, at euroen
kunne forventes at pavirke forbrugerpriserne
positivt ved at stimulere konkurrencen, og kriti-
serede, at situationen var blevet udnyttet til at
runde mange priser op, iser inden for service-
sektoren.

Siden 2001 har ECB og NCBerne i Eurosystemet
noje overvaget og analyseret, hvilken effekt over-
gangen til euroen kan have haft pa prisudviklin-
gen. Under de forskellige horinger i Europa-Par-
lamentet forklarede ECBs formand, at overgan-
gens virkning pa inflationen var meget begran-
set, selv om forbrugerne maske har haft en an-
den opfattelse (kapitel I).

ECB:s ansvarlighed og gennemsigtighed

Et andet emne, som blev dreftet under hgringer-
ne, var ECBs ansvarlighed. | Europa-Parlamen-
tets beslutning om ECBs Arsberetning 2001 blev
det foreslaet, at protokollerne fra Styrelsesra-
dets mgder offentliggares som et sammendrag af
droftelserne pa mederne umiddelbart efter det
folgende made i Styrelsesradet. Endvidere blev
det foreslaet, at sammendraget af protokollerne
skal indeholde en opggorelse over Styrelsesradets
medlemmers stemmer og afvigende holdninger
under anvendelse af anonymitet.

Som svar pa disse forslag anfgrte formanden, at
ECB grundigt forklarer baggrunden for Styrelses-
radets beslutninger pa den omfattende presse-
konference, som afholdes umiddelbart efter Sty-
relsesradets forste mede hver maned, hvor der
normalt treffes pengepolitiske beslutninger, og i

ECB + Arsberetning « 2002

Manedsoversigten. Styrelsesradets rasonne-
ment offentliggores saledes langt tidligere end
formelt vedtagne protokoller.

Formanden forklarede endvidere, at ECB mere
end rigeligt opfylder traktatens omfattende rap-
porteringskrav, og at ECB har naet meget hgje
standarder for bade gennemsigtigheden og an-
svarligheden gennem de omfattende kommuni-
kationsvaerktgjer, som allerede anvendes (se af-
snit | i dette kapitel). Beslutningen om ikke at of-
fentliggore detaljerede protokoller er i overens-
stemmelse med traktaten, som fastslar, at Styrel-
sesradets mgder er fortrolige, mens Styrelsesra-
det kan beslutte at offentliggore resultatet af sine
droftelser.

Med hensyn til forslagene om offentliggarelse af
stemmeadfaerd og Styrelsesradets medlemmers
individuelle synspunkter, bor det tages i betragt-
ning, at ECB har iverksat en felles pengepolitik
for eurolandene. P4 baggrund heraf kan selv en
anonymiseret offentliggorelse af stemmeforde-
lingen og de individuelle holdninger medfere et
ungdigt pres for at afvige fra euroomradets per-
spektiv. Styrelsesradet handler som et kollektivt
organ og er kollektivt ansvarligt for sine beslut-
ninger. Derfor ser ECB ingen fordel i at vedtage
disse forslag. ECB vil fortsat fremlaegge de rele-
vante argumenter omgaende pa en tydelig og
konsekvent made for at give de oplysninger, som
er ngdvendige for at forsta pengepolitikken.

Endelig kan det tilfejes, at ECBs rapporterings-
krav i henhold til traktaten stort set svarer til an-
dre vigtige centralbankers. ECB klarer sig ogsa
godt i international sammenligning, hvad angar
de metoder og procedurer, der er udarbejdet i
arenes lgb til opfyldelse af bestemmelserne om
ansvarlighed. Det gelder iseer ECBs aktive for-
hold til Europa-Parlamentet.?

2 Disse emner er beskrevet mere detaljeret i artiklerne "ECBs
ansvarlighed" og "Gennemsigtighed i ECBs pengepolitik" i
Manedsoversigten for november 2002.
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Makrogkonomiske fremskrivninger
udarbejdet af Eurosystemets stab og forslag
til offentliggorelse af en rapport om
udviklingen i de forskellige lande

Europa-Parlamentets beslutning om ECBs Ars-
beretning 2001 omhandlede endvidere de ma-
krogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af
Eurosystemets stab. Mere specifikt foreslog
Europa-Parlamentet, at fremskrivningerne ber
resultere i precise tal i stedet for intervaller, og
at fremskrivningerne specifikt bar godkendes af
Styrelsesradet, s uenige medlemmer har mulig-
hed for at oplyse dette anonymt. Desuden blev
det foreslaet i beslutningen, at ECB skal offent-
liggore en arlig rapport, hvori der redegores for
den gkonomiske udvikling i de forskellige euro-
lande.

Formanden understregede, at de makrogkono-
miske fremskrivninger udarbejdet af Eurosyste-
mets stab er et vigtigt teknisk bidrag til Styrel-
sesradets droftelser, da de bidrager til konse-
kvent at sammenfatte og vurdere, hvordan infla-
tionen i fremtiden pavirkes af en lang raekke op-
lysninger. Fremskrivningerne er ikke det eneste
grundlag for de pengepolitiske beslutninger, men
de bidrager bl.a. til at vurdere risikoen for pris-
stabilitet under anden sgjle. Fremskrivningerne
er udarbejdet af Eurosystemets stab af eksper-
ter, og for at fremme gennemsigtigheden ber de
ikke indga i Styrelsesradets analyse og endelige
vurdering af den samlede risko for prisstabilite-
ten. De intervaller, som anvendes i fremskrivnin-
gerne, afspejler de komplekse forhold og usik-
kerheden i fremskrivningsprocessen og mere
grundleggende i selve gkonomien.

| betragtning af opgavefordelingen inden for
Eurosystemet har der hidtil ikke vaeret behov for,
at ECB offentliggor arlige rapporter om den gko-
nomiske udvikling i de forskellige lande. De en-
kelte medlemslandes makrogkonomiske og
strukturelle udvikling falges naturligvis i Eurosy-
stemet med henblik pa en overordnet forstielse
af de gkonomiske forhold i euroomradet. | den-
ne forbindelse overvager og analyserer NCBer-
ne i Eurosystemet Igbende disse udviklingsten-

denser i deres respektive lande. Samtidig skal
ECB i kraft af sit mandat fokusere pa udviklingen
i euroomradet i sin pengepolitiske analyse.

Finanspolitik og stabilitets- og vakstpagten

Medlemslandenes finanspolitikker og budgetud-
vikling blev ofte droftet under udvekslingen af
synspunkter mellem Europa-Parlamentet og
ECB. | den forbindelse gav udvalgets medlemmer
udtryk for deres syn pa stabilitets- og vaekstpag-
ten og pa forslag om at &ndre dens bestemmel-
ser.

Formanden understregede under hegringen Sty-
relsesradets synspunkt, dvs. at de nuvarende
budgetmaessige rammer, som er beskrevet i trak-
taten og videreudviklet i stabilitets- og vaekstpag-
ten, giver den rette balance mellem disciplin og
fleksibilitet. | stabilitets- og veekstpagten er bud-
getstillinger tet pa balance eller i overskud fast-
lagt som et mél pa mellemlangt sigt, og finanspo-
litikkerne sikrer derfor holdbare offentlige finan-
ser og giver samtidig tilstreekkelig fleksibilitet til,
at de automatiske stabilisatorer kan virke. Der-
udover er det en forudsztning for en pengepo-
litik, som er rettet mod prisstabilitet (se kapitel
| og V), at eurolandenes finanspolitikker er un-
derlagt trovaerdige institutionelle rammer, som
kan handhaves.

Holdbare finanspolitikker, som skaber makro-
okonomisk stabilitet, medvirker til vakst i be-
skeftigelsen og realt BNP. Derfor er det i med-
lemslandenes interesse at overholde traktatens
og stabilitets- og vakstpagtens bestemmelser.
De medlemslande, hvis budgetstilling forsat ikke
er i balance, skal saledes forpligte sig til hurtigst
muligt at gennemfere en klar konsolideringsstra-
tegi for at nd de mal, som er sat i overensstem-
melse med stabilitets- og vakstpagten. | Europa-
Parlamentets beslutning om ECBs Arsberetning
2001 blev det ogsd understreget, at stabilitets-
og vakstpagten er vigtig for euroomradets tro-
vaerdighed, og at en budgetstilling i balance er en
betingelse for, at de automatiske stabilisatorer
kan virke fuldt ud.
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ECBs fotoudstilling "Euroens tilblivelse"
i den polske centralbanks hovedkontor
i Warszawa fra 2. december 2002

til 15. januar 2003

Eugenio Domingo Solans, medlem af ECBs Direktion, og Leszek Balcerowicz,
formand for Polens centralbank, dbner udstillingen



De institutionelle rammer
for Eurosystemet og
Det Europz=iske System

af Centralbanker



| Eurosystemet og Det Europaiske System af Centralbanker

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafna
Banque de France

Central Bank of Ireland

Danmarks
Nationalbank
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Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) bestar af Den Europwziske Centralbank
(ECB) og alle |5 EU-landes nationale centralban-
ker (NCBer), dvs. ogsa NCBerne i de tre med-
lemslande, der endnu ikke har indfert euroen.
For at gge gennemsigtigheden og gore det nem-
mere at forsta centralbankstrukturen i euroom-
radet besluttede Styrelsesradet at indfgre navnet
"Eurosystemet”, som bestar af ECB og NCBerne
i de medlemslande, der har indfgrt euroen. Sa
lenge der er medlemslande, som endnu ikke har
indfert euroen, er det ngdvendigt at skelne mel-
lem Eurosystemet og ESCB.

ECB har status som juridisk person i folkeretten.
Den er Eurosystemets og ESCBs kerne og sikrer,
at deres respektive opgaver udferes enten ved
ECBs egne aktiviteter eller af NCBerne. | Euro-

Nationale Banka‘von Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Den Europaiske Centralbank

Direktionen

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England

systemet og ESCB er beslutningsprocessen cen-
traliseret, men ECB skal i henhold til ESCB-sta-
tutten anvende decentraliseringsprincippet ved
beslutning om, hvordan ovennzvnte opgaver
skal udfgres.

Hver NCB har status som juridisk person i hen-
hold til det pagzldende lands lovgivning. NCBer-
ne i euroomradet, som er en integreret del af
Eurosystemet, udfgrer i overensstemmelse med
ECBs regler de opgaver, som Eurosystemet er
blevet pilagt. NCBerne bidrager ogsa til arbejdet
i ESCB via forskellige ESCB-komiteer (se afsnit 5
i dette kapitel). NCBer kan pa eget ansvar udfere
funktioner, som ikke er Eurosystem-relaterede,
medmindre Styrelsesradet beslutter, at disse
funktioner strider mod Eurosystemets mal og
opgaver.

ECB + Arsberetning * 2002



2 ECBs besluttende organer

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslutten-
de organer: Styrelsesradet og Direktionen. Det
Generelle Rid konstitueres som ECBs tredje be-
sluttende organ, hvis og si lenge der er med-
lemslande, som ikke har indfgrt euroen. De be-
sluttende organer opererer i henhold til trakta-
ten om oprettelse af Det Europiske Fallesskab,
ESCB-statutten og og de relevante forretnings-
ordener.!

2.1 Styrelsesradet

Styrelsesradet bestar af alle medlemmerne af Di-
rektionen og cheferne for NCBerne i de med-
lemslande, der har indfgrt euroen. Ifglge trakta-
ten har Styrelsesridet fglgende primare an-
svarsomrader:

® At fastsette de retningslinjer og treffe de
beslutninger, der er nedvendige for at udfere
de opgaver, der er palagt Eurosystemet.

® At udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor dette er hensigtsmassigt, beslut-
ninger vedrgrende pengepolitiske mellem-
mal, officielle rentesatser og forsyningen
med reserver i Eurosystemet, og at fastszette
de ngdvendige retningslinjer for gennemfo-
relsen heraf.

Styrelsesradet medes normalt to gange om ma-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager en tilbundsgdende vurdering af den
monetare og skonomiske udvikling og treffer
beslutninger herom iser pa det forste mede i
maneden, mens manedens andet mgde normalt
koncentrerer sig om emner med relation til an-
dre af ECBs og Eurosystemets opgaver. | 2002
blev et mgde afholdt som telekonference og to
meder afholdt uden for Frankfurt, et i De Ne-
derlandsche Bank i Maastricht og et i Banque
centrale du Luxembourg i Luxembourg.

| forbindelse med pengepolitiske beslutninger og
andre opgaver i Eurosystemet handler medlem-
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merne af Styrelsesradet som personligt udnavn-
te, uafhengige medlemmer og ikke som repree-
sentanter for deres medlemslande. Dette afspej-
les i princippet "én person, én stemme", som an-
vendes i Styrelsesradet.

| december 2002 traf Styrelsesradet enstemmigt
beslutning om sit forslag til en justering af frem-
gangsmaden ved afstemninger. En sadan justering
er ngdvendig for at bevare Styrelsesradets evne
til at traeffe effektive og rettidige beslutninger i et
udvidet euroomrade. Forslaget blev fremsat i
overensstemmelse med "bemyndigelsesklausu-
len" vedregrende ECB, der er fastsat i Nice-trak-
taten (se kapitel VI). Efter Nice-traktatens ikraft-
tredelse |. februar 2003 vedtog ECB formelt en
henstilling om justering af fremgangsméden ved
afstemninger i Styrelsesradet.

Ifalge henstillingen skal alle medlemmerne af Sty-
relsesradet forsat deltage i mederne og droftel-
serne som uafhaengige og personlige medlem-
mer. Antallet af nationale centralbankchefer, der
kan udeve stemmeretten, kan dog ikke overstige
I5. De |5 stemmerettigheder roterer blandt
centralbankcheferne i overensstemmelse med
geldende regler. De seks medlemmer af ECBs
Direktion vil fortsat altid kunne udeve deres
stemmeret. For at sikre, at de stemmeberettige-
de nationale centralbankchefer til enhver tid
kommer fra medlemslande, der tilsammen er re-
praesentative for euroomradets samlede gkono-
mi, vil de ikke kunne udave deres stemmeret lige
hyppigt. Denne skelnen mellem de nationale cen-
tralbankchefer vil udelukkende finde sted ved
forudgidende beslutning om, hvor hyppigt hver

| Forretningsordenerne er offentliggjort i EF-Tidende. Se forret-
ningsordenen for Den Europaiske Centralbank, EFT L 125 af
19.5.1999, s. 34, 0g L 314 af 8.12.1999, s. 32; forretnings-
ordenen for Den Europeiske Centralbanks Generelle Rdd,
EFTL 75 af 20.3.1999,s. 36, 0g L 156 af 23.6.1999, s. 52;
Den Europaiske Centralbanks afgerelse af | 2. oktober 1999
vedrorende forretningsordenen for Direktionen for Den Euro-
paeiske Centralbank (ECB/1999/7), EFT L 314 af 8.12.1999,
s. 34. Med undtagelse df sidstnavnte er de alle nzvnt i ECBs
publikation "Compendium: Samling af retlige instrumenter,
juni 1998 — december 2001" (marts 2002), som ogsd findes
pd ECBs websted.
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national centralbankchef kan stemme. Princippet
om "ét medlem, én stemme" skal fortsat gelde
for alle de nationale centralbankchefer, nar de
udgver deres stemmeret.

De nationale centralbankchefer bliver inddelt i
forskellige grupper i henhold til sterrelsen af de-
res respektive medlemslands andel i eurolande-
nes okonomier. Rotationsordningen med to
grupper traeder i kraft, nar der er flere end |15
eurolande. Nar der er 22 eurolande, trader en
rotationsordning baseret pa tre grupper i kraft.
Rotationsordningen er robust og automatisk, da

gruppernes stgrrelse og den hyppighed, hvor-
med de nationale centralbankchefer kan afgive
stemme, vil blive justeret, sdledes at ordningen
altid vil blive afstemt efter udvidelsen af euroom-
radet til op til 27 medlemslande, uanset i hvilken
reekkefolge de nye medlemslande optages. De 27
medlemslande omfatter de nuvarende EU-lande
og de 12 tiltreedelseslande, der star opfert i er-
kleeringen om udvidelse af Den Europziske Uni-
on, der er knyttet til Nice-traktaten som bilag.
De nermere gennemfgrelsesbestemmelser ved-
tages af Styrelsesradet med to tredjedels flertal
blandt alle dets medlemmer.
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Styrelsesradet

Bageste rakke (venstre mod hajre): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala,
Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink
Forreste rakke (venstre mod hgjre): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (indtil 31. maj 2002)
Lucas D. Papademos (fra . juni 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (fra I. juni 2002)
Sirkka Hamaldinen

John Hurley (fra | I. marts 2002)

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (indtil 10. marts 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (indtil 3 1. maj 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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Formand for ECB

Nastformand for ECB

Nastformand for ECB

Direkter for Banco de Esparia

Direkter for Banco de Portugal

Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Banca d’ltalia

Direkter for Bank of Greece

Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Central Bank of Ireland
Medlem af ECBs Direktion

Direktar for Osterreichische Nationalbank
Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Direkter for Central Bank of Ireland
Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Bank of Greece

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Direkter for Banque de France

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Direkter for De Nederlandsche Bank
Direkter for Deutsche Bundesbank
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar af formanden, nastforman-
den og fire andre medlemmer, der udnavnes ef-
ter fzlles overenskomst mellem eurolandene pa
stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
mades normalt en gang om ugen og har felgende
primare ansvarsomrader:

® At forberede mgderne i Styrelsesradet.

® At gennemfere pengepolitikken i euroomra-
det i overensstemmelse med de retningslin-
jer og beslutninger, der vedtages af
Styrelsesradet, idet Direktionen videregiver
de ngdvendige instrukser til NCBerne i
euroomradet.

® At foresta ECBs Igbende drift.

® At udeve visse befgjelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder

lovgivningsmassige befgjelser.

Bageste rakke (venstre mod hgjre): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
Forreste rakke (venstre mod hajre): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (indtil 31. maj 2002)
Lucas D. Papademos (fra I. juni 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamdldinen

Otmar lIssing

Tommaso Padoa-Schioppa

Formand for ECB
Nastformand for ECB
Nastformand for ECB
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
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2.3 Det Generelle Rad

Det Generelle Rad bestér af formanden og naest-
formanden for ECB og cheferne for NCBerne i
alle I5 EU-lande. Det udferer de opgaver, som
er overtaget fra Det Europaiske Monetare In-
stitut, og som ECB stadig skal udfgre, eftersom
ikke alle medlemslande har indfert euroen. |
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2002 medtes Det Generelle Rad fem gange. Et
af disse moder blev afholdt som telekonference.
Det Generelle Rad har besluttet, at sa snart de
relevante tiltreedelseslande har underskrevet til-
treedelsestraktaten, bliver deres respektive cen-
tralbankchefer inviteret til at deltage i Det Ge-
nerelle Rads mgder pa observatgrbasis.
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Det Generelle Rad

Bageste raekke (venstre mod hgjre): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Erst Welteke, Yves Mersch,
Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio
Forreste raekke (venstre mod hgjre): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Bdckstrém

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (indtil 31. maj 2002)
Lucas D. Papademos (fra I. juni 2002)
Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom (indtil 31. december 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constancio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (fra I. juni 2002)
Edward A. J. George

Lars Heikensten (fra I. januar 2003)

John Hurley (fra Il. marts 2002)

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (indtil 10. marts 2002)
Lucas D. Papademos (indtil 31. maj 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

Formand for ECB

Nastformand for ECB

Nastformand for ECB

Direkter for Danmarks Nationalbank
Direkter for Sveriges Riksbank

Direkter for Banco de Espafia

Direkter for Banco de Portugal

Direkter for Banca d’ltalia

Direkter for Bank of Greece

Direkter for Bank of England

Direkter for Sveriges Riksbank

Direkter for Central Bank of Ireland
Direktor for Osterreichische Nationalbank
Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Direkter for Central Bank of Ireland
Direkter for Bank of Greece

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Direkter for Banque de France

Direkter for Suomen Pankki — Finlands Bank
Direkter for De Nederlandsche Bank
Direkter for Deutsche Bundesbank

ECB + Arsberetning * 2002



3 ECBs organisation
3.1 Corporate governance

Ud over ECBs besluttende organer, som er be-
skrevet i afsnit 2, omfatter ECBs corporate
governance forskellige eksterne og interne kon-
trolinstanser.

Ifolge ESCB-statutten skal der vere to kontrol-
instanser, nemlig de eksterne revisorer, som re-
viderer ECBs arsregnskab (artikel 27.1 i ESCB-
statutten), og Revisionsretten, der vurderer den
operationelle effektivitet vedrgrende forvaltnin-
gen af ECB (artikel 27.2).

Direktoratet for Intern Revision foretager |-
bende revisioner og er ansvarlig over for Direk-
tionen. Mandatet til Direktoratet for Intern Re-
vision er defineret i ECBs Revisionscharter.?
Endvidere er Revisionskomiteen med mandat fra
Styrelsesradet ansvarlig for at sikre revision af
felles projekter og felles operationelle systemer
pa ESCB-niveau.

ECBs interne kontrolsystem er funktionsbase-
ret, idet hver enkelt enhed (afdeling, direktorat
eller generaldirektorat) i organisationen er an-
svarlig for sin egen interne kontrol og effektivi-
tet. Sdledes udferer de forskellige enheder i or-
ganisationen operationelle kontrolprocedurer
inden for deres eget ansvarsomrade. Der er fx
indfert "kinesiske mure" i Generaldirektoratet
for Markedsoperationer. Ud over disse kontrol-
foranstaltninger har Direktoratet for Planleg-
ning og Kontrol og Afdelingen for Risikostyring
en radgivningsfunktion over for Direktionen i
forbindelse med sarlige kontrolspergsmal ved-
rerende hele organisationen.

| maj 2002 vedtog Styrelsesradet en adfaerdsko-
deks vedrerende Styrelsesradets ansvar for at
beskytte Eurosystemets integritet og omdgmme
og fastholde effektive operationer.3 Styrelsesra-
det har udnavnt en radgiver, som skal vejlede om
tjenestemassig adfeerd. Kodeksen er et supple-
ment til adfeerdskodeksen for Den Europziske
Centralbank, som vejleder og fastsetter bench-
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marks for ECBs medarbejdere og medlemmerne
af Direktionen, som alle tilskyndes til at opret-
holde et hgijt fagligt og etisk niveau i udfgrelsen
af deres opgaver.*

ECB har omfattende regler, som skal forhindre
misbrug af folsomme oplysninger om det finan-
sielle marked ("regler om insiderhandel"). ECBs
medarbejdere og medlemmerne af Direktionen
er saledes forhindret i, direkte eller indirekte, at
udnytte de interne oplysninger, som de matte fa
adgang til, i forbindelse med private skonomiske
handlinger, som udferes pa egen risiko og for
egen regning eller pa tredjeparts vegne og for
tredjeparts regning.> En etisk radgiver, som er
udnaevnt af Direktionen, skal sikre konsekvent
fortolkning af disse regler.

Styrelsesradet har de budgetmassige befojelser
og vedtager ECBs budget efter forslag fra Direk-
tionen. | sager vedrgrende ECBs budget assiste-
res Styrelsesradet endvidere af Budgetkomiteen,
som er oprettet i henhold til artikel 15 i ECBs
forretningsorden. Den bestér af repraesentanter
fra Eurosystemets centralbanker. Komiteens for-
mand er Liam Barron.

Ud fra et @nske om at deltage i feellesskabsinsti-
tutionernes og medlemslandenes bestrabelser
pa at bekempe svig og andre ulovlige aktiviteter
har ECB forbedret sine kontrolinstanser ved at
etablere et uafhengigt Udvalg for Bekempelse af
Svig pa grundlag af ECBs afgerelse om bekem-
pelse af svig.6 Udvalget for Bekampelse af Svig,
som holdt to meder i 2002, holdes lgbende ori-

2 Se ECBs Revisionscharter pd ECBs websted.

3 Se Adfardskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C [23
af 24.5.2002, s. 9, og pd ECBs websted.

4 Se Adfardskodeks for Den Europziske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europaiske Central-
bank, Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende
reglerne om tjenestemassig adfard og tavshedspligt, EFT C
236 af 22.8.2001, s.13, og ECBs websted.

5 EFTC76af83.2001,s. 12, og ECBs websted.

6 Se Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 7. oktober 1999
om bekarmpelse af svig (ECB/1999/5), EFT L 291 af
13.11.1999, s. 36. | den forbindelse blev forretningsordenen for
Den Europziske Centralbank andret i form af en ny artikel 9q,
se EFT L 314 af 8.12.1999, s. 32.
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enteret af Direktoratet for Intern Revision om
alle spergsmal vedrerende udferelsen af dets op-
gaver. Styrelsesrddet har besluttet af forlenge
den forste 3-arige funktionsperiode for de nuvae-
rende medlemmer af udvalget.

3.2 Udviklingen pa personaleomradet
Medarbejdere

Ved udgangen af 2002 havde ECB 1.109 medar-
bejdere (1.105,5 fuldtidsbeskeftigede) i forhold
til 1.043 i 2001, med i alt 1.172,5 budgetterede
stillinger (fuldtidsbeskaftigede). Medarbejder-
budgettet for 2003 er maksimalt 1.263,5 fuldtids-
beskaftigede, som indebarer en stigning pa 7,8
pct. i labet af 2002.

|1 2002 var der i ECB 135 praktikantpladser til
studerende og kandidater primart med en gko-
nomisk baggrund med en gennemsnitlig varighed
pa fire maneder. Derudover beskzftigede ECB
44 medarbejdere fra EUs og tiltreedelseslande-
nes centralbanker i ca. fire maneder i gennem-
snit.

Inden for gasteforskerprogrammet Research Vi-
sitors Programme, som fokuserer pa specifikke
pengepolitiske forskerprojekter pa hgijt plan, var
der 20 gasteforskere i 2002. 12 deltagere har i
gennemsnit vaeret beskzftiget tre maneder i kan-
didatforskningsprogrammet Graduate Research
Programme, der henvender sig til hgjtkvalificere-
de studerende i sidste del af deres ph.d.-studier.

Udstationeringsordningen External Work Experi-
ence Scheme blev indfert i januar 2003. Ordnin-
gen giver ECBs medarbejdere mulighed for at fa
arbejdserfaring ved centralbanker i og uden for
ESCB eller ved europziske eller internationale
organisationer, hvorved der skabes band mellem
ECB og dens medspillere.

Personalepolitik

Metoden til den arlige justering af lenningerne
for ECBs medarbejdere blev gennemgaet, og en
&ndret metode tradte i kraft |. juli 2002. Den
nye metode finder anvendelse i tre ar, og er fort-
sat primart en lgnjustering i overensstemmelse
med et vaegtet gennemsnit af Ianoverenskomster
for en gruppe sammenlignelige organisationer,
som nu ud over NCBerne og Den Internationale
Betalingsbank omfatter visse internationale og
supranationale institutioner baseret i Europa.

ECB har udnzvnt en uafhangig socialradgiver til
at yde fortrolig radgivning til medarbejderne om
arbejdsrelaterede emner og til at magle i per-
sonkonflikter pa arbejdspladsen. ECB har ogsa
udnzvnt en uafhaengig ligestillingsradgiver til at
radgive om ligestillingsrelaterede emner i videste
forstand, dvs. med hensyn til ken, nationalitet, al-
der mv.

ECBs bornepasningsordning og
Europaskolen

ECBs bernepasningsordning er udvidet med
endnu en fast facilitet, og tilbyder nu i alt 123
pladser til barn mellem 3 maneder og 3 ar. | be-
tragtning af den store eftersporgsel efter pladser
er forberedelserne til en tredje facilitet allerede

i gang.

Europaskolen i Frankfurt abnede i september
2002 til sit forste skolear med fem klasser pa un-
derskoleniveau og to klasser pa forskoleniveau.
Eleverne startede med at sidde i midlertidige lo-
kaler, men flyttede til en ny skolebygning i begyn-
delsen af 2003. Skolen har fire sprogafdelinger:
Engelsk, fransk, tysk og italiensk.

Personaleforhold

| overensstemmelse med anszttelsesvilkirene
for de ansatte har ECB i samrdd med det valgte
personaleudvalg udarbejdet ECBs personalepo-
litik. Den inddrager ogsa medarbejderne i ECBs
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3.3 Organisationsdiagram

Generaldirektoratet Generaldirektoratet
for Statistik for Administration
Steven Keuning Gerald Grisse

Generaldirektoratet
Sekretariat og Seddeldirektoratet

Sprogtjenester ATUTA
Frank Moss Antti Heinonen

Generaldirektoratet Dire ktio nen
for Forskning
Vitor Gaspar
Stedfortrader: Ignazio Angeloni

Direktoratet
for Kommunikation
Manfred ). Kérber

Direktoratet | - S
for Planlgning og Kontrol : RDail:EIIZt?;?.;T
Klaus Gressenbauer Koordinator: Olaf Sleijpen

Generaldirektoratet .

for Betalingssystemer e ECB§ Faste .Reprzesentatlon
Jean-Michel Godeffroy 5 IV\gasglng;:on \I/)VCh .

Stedfortraeder: Koenraad de Geest J. Onno de Beaufort Wijnholds

Generaldirektoratet
for Markedsoperationer Generaldirektoratet
Francesco Papadia : ' for Skonomi
Stedfortraedere: Paul Mercier, . g Gert Jan Hogeweg
Werner Studener Stedfortraedere: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Generaldirektoratet
for Juridiske Tjenester

Antonio Siinz de Vicufia .
Direktoratet for

Finansiel Stabilitet og
Finansielt Tilsyn
Mauro Grande

Generaldirektoratet
for Internationale og
Europ=iske Forbindelser
Pierre van der Haegen
Stedfortraeder:
Georges Pineau

Generaldirektoratet
for
Direktoratet Informationssystemer
for Intern Revision? Jim Etherington

Michéle Caparello Stedfortraeder:
Christian Boersch

! | serlige spargsmal refererer afdelingen direkte til Direktionen. Direktionen:
2 | henhold til Den Europziske Centralbanks afgorelse om bekampelse af svig Forreste raekke: Formand: Willem F. Duisenberg
(ECB/1999/5) af 7. oktober 1999 er der under Direktoratet for Intern Nzestformand: Lucas PapademOS‘ Sirkka Hamiliinen
H 5

Revision oprettet en enhed for Bekempelse af Svig, som aflegger beretning til . . . . .
Udvalget for Bekampelse af Svig via direktoren for Intern Revision. Bageste rakke (venstre mod hgjre): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa




fagforening (USE) i dreftelserne om @ndring af
anszttelsesvilkarene.

USEs anmodning om sammen med en ekstern
fagforening (International and European Public
Services Organisation, IPSO) at blive anerkendt
som arbejdsmarkedspart i forbindelse med over-
enskomstforhandlingerne blev ikke godtaget af
De Europziske Fallesskabers Ret i Forste In-

4 ESCBs Sociale Dialog

Der blev afholdt to mgder i ESCBs Sociale Dia-
log i 2002. Som i de tidligere ar blev emner ved-
rerende pengesedler, betalingssystemer og tilsyn
droftet. Styrelsesradet og Det Generelle Rad
blev gjort bekendt med synspunkterne fra den
europziske sammenslutning af fagforeninger og
de 3| medarbejderrepraesentanter, som deltager

5 ESCB-komiteer

ESCB-komiteerne spiller fortsat en vigtig rolle i
udferelsen af Eurosystemets/ESCBs opgaver. Ef-

stans. IPSOs anke til EF-Domstolen blev som fal-
ge heraf trukket tilbage.

3.4 ECBs lokaler

Da ECB for tiden sidder til leje, patenker den at
fa bygget et nyt hovedkontor. Derfor har ECB
kebt en grund i Frankfurt og udskrevet en inter-
national arkitektkonkurrence.

i dialogen. Forslaget fra de tre europ=iske sam-
menslutninger af fagforeninger om at inddrage
medarbejderrepraesentanterne fra tiltredelses-
landenes centralbanker pa observatgrbasis blev
vedtaget og treder i kraft, nar tiltreedelsestrak-
taten er underskrevet.

ter anmodning fra bade Styrelsesradet og Direk-
tionen tilferer de ekspertise inden for deres

ESCB Committees and their chairpersons

Accounting and Monetary Income Committee
(AMICO)
lan Ingram

Banking Supervision Committee
(BSC)
Edgar Meister

Banknote Committee
(BANCO)
Antti Heinonen

External Communications Committee
(ECCO)
Manfred ). Kérber

Information Technology Committee
(ITC)
Jim Etherington

Internal Auditors Committee
(IAC)
Michéle Caparello

International Relations Committee
(IRC)
Hervé Hannoun

Legal Committee
(LEGCO)
Antonio Séinz de Vicufia

Market Operations Committee
(MOC)
Francesco Papadia

Monetary Policy Committee
(MPC)
Gert Jan Hogeweg
Payment and Settlement Systems Committee

(PSSC)

Jean-Michel Godeffroy

Statistics Committee
(STC)

Steven Keuning
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kompetenceomrader og letter saledes beslut-
ningsprocessen. Deltagelse i ESCB-komiteerne
er normalt forbeholdt reprasentanter fra Euro-
systemets centralbanker. NCBerne i de med-
lemslande, der endnu ikke har indfert euroen,
deltager i ESCB-komiteernes meder, nar der
droftes spargsmal, som falder inden for Det Ge-
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nerelle Rads kompetenceomrade. Hvor det er
hensigtsmassigt, inviteres ogsa andre kompe-
tente organer, sdisom nationale tilsynsmyndighe-
der, hvad angar Banktilsynskomiteen. | gjeblikket
er der 12 ESCB-komiteer, som alle blev etableret
i henhold til artikel 9 i forretningsordenen for
Den Europziske Centralbank.
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"Moderne kunst fra Portugal"
i ECB 4. december 2002

RAR

oy

Vitor Constancio, direkter for Banco de Portugal, og Lucas Papademos,
ECBs nastformand, dbner udstillingen




Arsregnskabet for ECB og
konsolideret balance
for Eurosystemet
2002



Balance pr. 31. december 2002

Aktiver Note 2002 2001
€ =
Guld og tilgodehavender i guld 1 8.058.187.254 7.766.265.040
Tilgodehavender i fremmed valuta hos re-
sidenter uden for euroomradet 2
Tilgodehavender hos IMF 164.788.323 72.074.161
Banktilgodehavender og veerdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 37.151.511.287  41.162.620.238

37.316.299.610 41.234.694.399

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 2 3.047.976.497 3.636.568.460

Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomradet 3
Banktilgodehavender, vaerdipapirer og lan 183.237.923 391.170.869
Vardipapirer i euro udstedt af
residenter i euroomradet 4 0 0
Intra-Eurosystem-tilgodehavender 5
Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler i Eurosystemet 28.681.074.010 0
Andre tilgodehavender i Eurosystemet
(netto) 5.468.478.796 9.697.303.920
34.149.552.806 9.697.303.920
Andre aktiver 6
Materielle og immaterielle anlegsaktiver 112.624.758 100.585.654
Andre finansielle aktiver 5.529.030.465 4.516.504.313
Periodeafgraensningsposter 1.260.718.561 620.508.777
Qvrige poster 609.968.394 97.569.394
7.512.342.178 5.335.168.138
Aktiver i alt 90.267.596.268 68.061.170.826
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Passiver Note 2002 2001
€ =
Seddelomigb 7 28.681.074.010 0
Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet 8 1.036.000.000 1.022.000.000
Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet 9 227.805.777 271.375.580
Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter i euroomradet 10 0 17.192.783
Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet 10
Indlan og andre forpligtelser 5.192.380.656 5.840.349.099
Intra-Eurosystem-forpligtelser |
Forpligtelser svarende til overferslen af
valutareserver 40.497.150.000 40.497.150.000
Andre forpligtelser 12
Periodeafgransningsposter 1.417.939.194 1.759.319.678
Q@vrige poster 75.191.137 94.122.190
1.493.130.331 1.853.441.868
Hensattelser 13 2.644.780.685 2.803.216.269
Revalueringskonti 14 4.404.834.096 9.429.002.830
Kapital og reserver 15

Kapital
Reserver

Arets resultat

Passiver i alt
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4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459
1.220.454.254

90.267.596.268

4.097.229.250
408.393.225
4.505.622.475
1.821.819.922

68.061.170.826

189



190

Resultatopggrelse for perioden |. januar 2002 til 31. december 2002

Note 2002 2001
€ =
Renteindtagt fra valutareserveaktiver 990.618.897 1.707.431.459
Renteindtaegt fra fordelingen af
eurosedler i Eurosystemet 726.917.226 0
Andre renteindtaegter 1.965.003.344 2.271.293.068
Renteindtegter 3.682.539.467 3.978.724.527
Forrentning af NCBernes tilgodehaven-
der vedrgrende overforte valutareserver -1.140.963.789 -1.509.312.118
Andre renteudgifter -1.547.042.623 -1.698.022.587
Renteudgifter -2.688.006.412 -3.207.334.705
Nettorenteindtaegter 19 994.533.055 771.389.822
Realiserede gevinster/tab pa
finansielle operationer 20 735.425.388 1.351.881.733
Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner 21 -276.955.036 -109.023.392
Overforsel til/fra hensaettelser til
valutakurs- og prisrisici 154.000.000 109.023.392
Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohensattelser 612.470.352 1.351.881.733
Nettoindtagt fra gebyrer og provision 22 -227.158 298.120
Andre indtaegter 23 3.744.153 1.393.851
Nettoindtaegter i alt 1.610.520.402 2.124.963.526
Personaleomkostninger 24 & 25 -120.003.344 -97.288.818
Administrationsomkostninger 26 -133.966.576  -185.712.394
Afskrivninger pa materielle og immateri-
elle anlegsaktiver -17.738.206 -20.142.392
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion 27 -118.358.022 0
Avrets resultat 1.220.454.254 1.821.819.922

Frankfurt am Main, den | |. marts 2003

DEN EUROPZISKE CENTRALBANK

Willem F. Duisenberg

Formand
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Anvendt regnskabspraksis'
Regnskabets indhold og opstillingsform

Den Europziske Centralbanks (ECBs) arsregn-
skab er udferdiget siledes, at det giver et retvi-
sende billede af ECBs finansielle stilling og resul-
tat. Regnskabet er opstillet i overensstemmelse
med folgende regnskabsprincipper, som ECBs
Styrelsesrad anser for at vaere passende til at af-
spejle en centralbanks funktion. Disse principper
er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraever stan-
dardiserede regler for bogfering og rapportering
i Eurosystemet.

Regnskabsprincipper

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: gko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtighed,
gennemgang af begivenheder indtruffet efter ba-
lancedagen, vasentlighed, periodisering, going
concern, konsistens og sammenlignelighed.

Regnskabsgrundlag

Regnskabet er udferdiget pa basis af anskaffel-
sesvardi, tilpasset med markedsreguleringer af
omsattelige veerdipapirer, guld og alle andre ba-
lanceforte og ikke-balanceforte aktiver og passi-
ver i fremmed valuta. Transaktioner vedrgrende
finansielle aktiver og passiver medtages i regn-
skaberne pa afviklingsdato.

Guld samt aktiver og passiver i fremmed
valuta

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen gzldende kurs.
Indtegter og udgifter omregnes til den pa trans-
aktionstidspunktet gaeldende kurs. Valutaregule-
ringer af aktiver og passiver i fremmed valuta,
herunder balanceforte og ikke-balanceferte po-
ster, foretages pr. valuta.
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Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskurs uafhangigt af valutakursregule-
ringen.

Der skelnes ikke mellem pris- og valutakursre-
gulering af guld. | stedet angives et enkelt revalu-
eringsbelgb baseret pa europrisen pr. ounce fin-
guld, som er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31.
december 2002.

Verdipapirer

Omszttelige obligationer og lignende aktiver
vaerdiansattes til de pa balancedagen geldende
middelkurser. For regnskabsaret afsluttet den
31. december 2002 er anvendt middelkurser pr.
30. december 2002. Ikke-omszttelige vaerdipapi-
rer verdiansattes til anskaffelsesprisen.

Resultatfering

Indtagter og udgifter resultatfgres i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab medtages
i resultatopgerelsen. Anskaffelsesveaerdien for de
enkelte aktiver beregnes dagligt pa basis af de
gennemsnitlige kebsvardier. | forbindelse med et
eventuelt urealiseret tab pa et aktiv ultimo éret
reduceres anskaffelsesvaerdien i overensstem-
melse med valutakursen og/eller markedskursen
ved arets udgang.

Urealiserede gevinster indregnes ikke som ind-
teegter, men overfores direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgorelsen,
safremt de overstiger tidligere gevinster pa den

I En naermere gennemgang af den af ECB anvendte regn-
skabspraksis findes i ECBs Styrelsesrdds afgoerelse af 5. de-
cember 2002 (ECB/2002/11), EUT L 58 af 3.3.2003, s. 38-
59. Afgorelsen tradte i kraft den |. januar 2003, men galder
ogsd for udarbejdelsen af ECBs balance og resultatopgerelse
for regnskabsdret 2002. Der er ingen vaesentlige &ndringer
i den anvendte regnskabspraksis i forhold til tidligere dr.
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tilsvarende kursreguleringskonto. Urealiserede
tab pa et vaerdipapir, i en valuta eller pa guld mod-
regnes ikke i urealiserede gevinster pa andre
veerdipapirer, valutaer eller guld.

Over- eller underkurs pa kebte verdipapirer
amortiseres over vardipapirernes resterende
Iebetid og resultatferes som en del af renteind-
taegten.

Tilbagefarselsforretninger

Tilbageforselsforretninger udfert i forbindelse
med en genkebsforretning medregnes pa balan-
cens passivside som sikrede indskud. Balancen
viser indskud og verdien af verdipapirer anvendt
som sikkerhed. Vardipapirer solgt via denne ty-
pe forretning forbliver i ECBs balance og behand-
les, som om de stadig var en del af den portefglje,
hvorfra de blev solgt. Forretninger, som omfatter
vaerdipapirer denomineret i fremmed valuta, har
ingen indflydelse pa den gennemsnitlige anskaf-
felsespris for valutapositioner.

Tilbageforselsforretninger udfert i forbindelse
med en tilbagekgbsforretning medregnes pa ba-
lancens aktivside som sikrede lan med lanenes
veerdi. Vaerdipapirer kebt via denne type forret-
ning verdireguleres ikke.

Tilbageferselsforretninger (inkl. veardipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale indregnes kun pa balancen,
hvis lantageren har stillet kontant sikkerhed i he-
le forretningens lgbetid. | 2002 modtog ECB in-
gen sikkerhed af denne type.

Ikke-balancefgrte poster

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pa en fremtidig dato,
indregnes i nettovalutapositionen ved beregning
af valutagevinster og -tab. Renteinstrumenter
vaerdireguleres post for post. Rentefutures ind-

regnes pa handelsdagen pa ikke-balanceforte
konti. Daglige @ndringer i variationsmargin ind-
regnes i balancen. Urealiserede tab, der er med-
taget i resultatopgerelsen ved arets udgang, til-
bagefores ikke i de efterfglgende ar i forbindelse
med nye urealiserede gevinster, medmindre po-
sitionen er lukket eller afviklet.

Begivenheder indtruffet efter
balancedagen

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreffer mellem balancedagen og datoen
for ECBs Styrelsesrads godkendelse af arsregn-
skabet, hvis begivenhederne vasentligt pavirker
vurderingen af aktiver og passiver pa balanceda-
gen.

Intra-ESCB-mellemvarender

Intra-ESCB-transaktioner er grenseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemfgres hovedsa-
gelig gennem Target? og medferer mellemvaeren-
der pa konti mellem de centralbanker i EU, der
er tilsluttet Target. Disse bilaterale mellemvae-
render fornys dagligt over for ECB, siledes at
hver NCB kun har en enkelt bilateral position
over for ECB. Denne position udger i ECBs
regnskab hver NCBs nettotilgodehavende eller
forpligtelse over for resten af ESCB.

De intra-ESCB-mellemvaerender, som NCBerne
i euroomradet har med ECB, (undtagen ECBs
kapital og poster vedrgrende overforsel af valu-
tareserveaktiver til ECB) betegnes intra-Eurosy-
stem-tilgodehavender eller -forpligtelser og er
opfert i balancen for ECB som en enkelt netto-
aktiv- eller nettopassivpost.

Intra-ESCB-mellemvarender, der opstar i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler i Eurosy-
stemet, er opfert som en enkelt nettoaktivpost

2 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Ex-
press Transfer system (se ogsd kapitel VII).
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i delposten "Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler i Eurosystemet" (se
"Seddelomlgb" nedenfor).

De intra-ESCB-tilgodehavender, som NCBerne
uden for euroomradet har hos ECB, indregnes i
posten "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet".

Materielle og immaterielle anlegsaktiver

Materielle anlegsaktiver med undtagelse af grun-
de vardiansettes til anskaffelsesprisen fratruk-
ket afskrivninger. Grunde vardianszttes til an-
skaffelsesprisen. Der foretages folgende linezre
afskrivninger over aktivernes forventede gkono-
miske levetid, begyndende i kvartalet umiddel-
bart efter erhvervelsen:

® Computere og relateret hardware/software
og koretgjer: 4 ar.

® Udstyr, magbler og inventar: 10 ar.

® Bygninger og kapitaliserede ombygninger: 25
ar.

Hvad angér bygninger og kapitaliserede ombyg-
ninger i forbindelse med ECBs nuvarende byg-
ninger, er afskrivningsperioden blevet sat ned for
at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet ved ud-
gangen af 2008, hvor ECB forventes at vere flyt-
tet til sit endelige hovedsade. Denne &ndring vil
iser pavirke arsregnskabet fra og med 2003.

Anlegsaktiver med en anskaffelsespris pa under
10.000 euro afskrives i anskaffelsesaret.

ECBs pensionsordning

ECB har en pensionsordning med faste bidrag.
Pensionsordningens aktiver, som udelukkende
skal tilvejebringe pension til ordningens medlem-
mer og deres efterladte, indregnes i ECBs andre
aktiver og anfgres sarskilt. Gevinster og tab i for-
bindelse med verdianszttelse af pensionsordnin-
gens aktiver bogferes i det ar, de opstar. Pension,
der udbetales fra den szrlige pensionskonto som
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folge af ECBs bidrag, er underlagt minimumsga-
rantier, som understotter de faste bidrag.

Seddelomigb

ECB og de 12 NCBer i euroomradet, der tilsam-
men udger Eurosystemet, har udstedt eurosed-
ler siden 1. januar 2002.3 Det samlede belgb af
eurosedler i omlgb fordeles den sidste bankdag
i hver méaned i henhold til seddelfordelings-
noglen*.

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede belgb af eurosedler i omlgb, som er ind-
regnet i passivposten "Seddelomlgb". ECBs andel
af den samlede udstedelse af eurosedler garan-
teres af tilgodehavender hos NCBerne. Disse til-
godehavender, der er rentebzrende’, indregnes
i delposten "Intra-Eurosystem-tilgodehavender:
tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af
eurosedler i Eurosystemet" (se "Intra-ESCB-
mellemvarender" ovenfor). Renteindtegten af
disse tilgodehavender indregnes i posten "Net-
torenteindtaegter”. Styrelsesradet har besluttet,
at denne indtegt skal fordeles separat til NCBer-
ne i form af en forelgbig fordeling.¢ Indtzegten vil
blive fordelt fuldt ud, medmindre ECBs netto-
overskud for aret er mindre end dens indtegt fra
eurosedler i omlgb og under forudsatning af, at
Styrelsesradet ikke beslutter at nedsztte belo-
bet svarende til omkostninger afholdt af ECB i
forbindelse med udstedelse og handtering af
eurosedler. For 2002 blev der pa den anden
bankdag 2003 foretaget én forelgbig fordeling.
Fra og med 2003 vil den forelgbige fordeling ske
efter udgangen af hvert kvartal.

3 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om udstedelse af euro-
sedler (ECB/2001/15), EFT L 337 af 20.12.2001, s. 52-54.

4 "Seddelfordelingsnogle” betyder de procentsatser, som fds
ved at medtage ECBs andel af den samlede udstedelse af
eurosedler og ved at anvende kapitalfordelingsnoglen pd
NCBernes andel af den samlede sum.

5 ECBs dfgorelse af 6. december 2001 om fordelingen af de
deltagende medlemsstaters nationale centralbankers mone-
teere indtegter fra regnskabsdret 2002 (ECB/2001/16), EFT
L 337 af 20.12.2001, s. 55-61.

6  ECBs afgorelse af 21. november 2002 om fordeling af Den
Europaiske Centralbanks indtagter fra eurosedler i omleb til
de nationale centralbanker i de deltagende medlemsstater
(ECB/2002/9), EFT L 323 af 28.11.2002, s. 49-50.
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Andre forhold

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder ECBs Direktion, at offentliggarelsen
af en pengestremsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

| henhold til artikel 27 i ESCB-statutten, og efter
indstilling fra ECBs Styrelsesrad, har EU-Radet
godkendt udnzvnelsen af Pricewaterhouse-
Coopers GmbH som ECBs eksterne revisor for
regnskabsaret 2002.
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Noter til balancen
| Guld og tilgodehavender i guld

ECB har en beholdning pa 24,7 mio. ounces fin-
guld (2001: 24,7 mio. ounces). Der var ingen
transaktioner i guld i 2002. Bevagelsen pé balan-
cen skyldes den kvartalsvise revaluering (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta"
under anvendt regnskabspraksis).

2  Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter i og uden for
euroomradet

Tilgodehavender hos IMF

| denne post indregnes ECBs beholdning af saer-
lige treekningsrettigheder (SDR) pr. 31. decem-
ber 2002. Tilgodehavendet er resultatet af en to-
vejs-kabs- og salgsordning for SDR sammen med
Den Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF
bemyndiges til at szlge eller kebe SDR mod euro
pa vegne af ECB inden for en fastsat @vre og ned-
re grense. SDR beregnes pa grundlag af en valu-
takury, hvis verdi bestemmes som en vagtet
sum af de fire vigtigste valutakurser (amerikan-
ske dollar, britiske pund, japanske yen og euro).
SDR behandles i regnskabet som et udenlandsk
valutaaktiv (se "Guld samt aktiver og passiver i
fremmed valuta" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Banktilgodehavender og vaerdipapirer, eksterne Idn
og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i
euroomrddet

Denne post omfatter tilgodehavender hos uden-
landske banker, lan i fremmed valuta og vaerdipa-
pirinvesteringer i amerikanske dollar og japanske
yen.
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3  Tilgodehavender i euro hos
residenter uden for euroomradet

| denne post indregnes tilgodehavender i form af
bankindskud hos residenter uden for euroomra-
det pr. 31. december 2002.

4  Vrdipapirer i euro udstedt af
residenter i euroomradet

ECBs beholdning af vaerdipapirer i euro udstedt
af residenter i euroomradet er en direkte mod-
post til ECBs kapital og reserver. ECB har beslut-
tet at omklassificere denne beholdning som en
investeringsportefglje til seerlige formal, som nu
indregnes i posten "Andre finansielle aktiver".
Den sammenlignelige balance pr. 31. december
2001 er justeret tilsvarende.

5 Intra-Eurosystem-tilgodehavender

Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af
eurosedler i Eurosystemet,

| denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos NCBerne i euroomradet i forbindelse med
fordelingen af eurosedler i Eurosystemet (se
"Seddelomlgb" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Andre tilgodehavender i Eurosystemet (netto)

Denne post omfatter de Target-tilgodehavender,
som NCBerne i euroomradet har hos ECB. | po-
sten er tillige medtaget de forelgbige fordelinger
af ECBs indtaegt fra seddelomlgb (se "Seddelom-
lob" og "Intra-ESCB-mellemvzarender" under
anvendt regnskabspraksis).



196

2002 2001
S =

Target-tilgodehaven-
der hos NCBerne

i euroomradet
Target-forpligtelser
over for NCBerne

i euroomradet
Forpligtelser over for
NCBerne i euroomra-
det i forbindelse med
den forelgbige forde-
ling af ECBs indtegt
fra seddelomlgbet

56.546.091.330 66.908.187.928

-50.471.612.534 -57.210.884.008

-606.000.000 0

Nettostilling

5.468.478.796  9.697.303.920

6 Andre aktiver

Materielle og immaterielle anlegsaktiver

Disse aktiver bestod af falgende hovedposter pr.

31. december 2002:

Bogfort net-  Bogfert net-

tovaerdi pr.  tovaerdi pr.

31. dec. 2002 31. dec. 2001

= €

Grunde og bygninger 51.496.140 39.288.068

Computere 33.522.388 28.703.744
Udstyr, mgbler, inventar og

keretojer 2.575.083 4.492.005

Anlzegsaktiver under

udforelse 9.092.185 8.077.125

Qvrige anlegsaktiver 15.938.962 20.024.712

| alt 112.624.758  100.585.654

Den vasentligste stigning, som har fundet sted i
posten "Grunde og bygninger", er forbundet
med installationsomkostninger i ECBs to kon-
torbygninger, Eurotower og Eurotheum.

Andre finansielle aktiver

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

() Vardipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet er verdiansat til 5,4 mia. euro
(2001: 4,4 mia. euro - se note 4).

(b) Investeringsportefoljer vedrerende ECBs
pensionsfond, som er veardiansat til 61,9
mio. euro (2001: 53,9 mio. euro). Aktiverne
reprasenterer ECBs og ECBs personales ak-
kumulerede investerede pensionsbidrag pr.
31. december 2002, og de forvaltes af en
ekstern fondsbestyrer. De faste bidrag fra
ECB og medlemmerne i pensionsordningen
investeres manedligt. Ordningens aktiver er
ikke ombyttelige med ECBs andre finansielle
aktiver, og nettoindtagterne fra aktiverne
betragtes ikke som ECB-indtegter, men gen-
investeres i de omtalte fonde indtil udbeta-
ling af pension. Aktiverne vardiansettes af
den eksterne fondsbestyrer og baseres pa
markedskurserne ved udgangen af aret.

(c) ECB har 3.000 kapitalandele i Den Internati-
onale Betalingsbank (BIS), som indregnes til
anskaffelsesprisen pa 38,5 mio. euro.

Periodeafgransningsposter

| denne post indregnes palebne renter pa 727
mio. euro pa ECBs tilgodehavender i forbindelse
med fordelingen af eurosedler i Eurosystemet
(se "Seddelomlgb” under anvendt regnskabs-
praksis). Resten af posten udgeres hovedsagelig
af palgbne renter pd vaerdipapirer og andre finan-
sielle aktiver.

Qvrige poster

Stigningen i denne post i 2002 skyldes primart
den periodeafgraensede forelgbige fordeling af
ECBs indtaegt fra seddelomlgbet (se "Seddelom-
leb" under anvendt regnskabspraksis og note 5
ovenfor).

7 Seddelomligb

| denne post indregnes ECBs andel af det samle-
de belgb af eurosedler i omlgb (se "Seddelom-
leb" under anvendt regnskabspraksis).
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8  Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet

Denne post omfatter indskud fra medlemmer af
Euro Banking Association (EBA) som sikkerhed
over for ECB i forbindelse med EBA-betalinger i
Target-systemet.

9  Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af mel-
lemvaerender med NCBerne uden for euroom-
radet som folge af transaktioner i Target-syste-
met (se "Intra-ESCB-mellemvarender" under
anvendt regnskabspraksis).

10 Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter i og uden for
euroomradet

Disse forpligtelser omfatter genkgbsforretnin-
ger med residenter i og uden for euroomradet i
forbindelse med forvaltningen af ECBs valutare-

server.

Il Intra-Eurosystem-forpligtelser

| denne post indregnes de forpligtelser over for
NCBerne i euroomradet, som er opstaet i for-
bindelse med overfarslen af valutareserveaktiver
til ECB. De oprindelige forpligtelser var denomi-
neret i euro til en fast kurs, som blev fastsat pa
basis af aktivernes vardi pa overforselstidspunk-
tet. Aktiverne forrentes med den senest forelig-
gende marginale rente i forbindelse med Eurosy-
stemets primare markedsoperationer, korrige-
ret sa den tager hgjde for nulafkastet pa guld-
komponenten (se note 19 i "Noter til resultat-
opgerelsen”).
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Fordelingsnggle

Pct. €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1.432.900.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564 1.028.200.000
Banco de Espafa 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d'ltalia 14,8950 7.447.500.000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki - Finlands Bank 1,3970 698.500.000
| alt 80,9943 40.497.150.000

12 Andre forpligtelser

| denne post indregnes hovedsagelig skyldige
renter til NCBerne pa deres tilgodehavender
vedrorende overforte valutareserver (se note
['1). ECBs forpligtelser vedrgrende pensionsfon-
den pa 61,9 mio. euro (2001: 53,9 mio. euro)
samt andre periodeafgransningsposter medta-
ges ligeledes under denne post.

13 Hensattelser

| betragtning af ECBs omfattende valuta- og ren-
terisici samt storrelsen af ECBs revalueringsre-
server blev der foretaget en generel henszttelse
til at imodega disse risici. Sterrelsen af og det
fortsatte behov for denne henszttelse revurde-
res arligt pd grundlag af ECBs vurdering af de
fremtidige valuta- og renterisici.

| posten indregnes desuden henszttelser i for-
bindelse med udgifter til varer og tjenesteydelser
samt en passende hensattelse i forbindelse med
ECBs kontraktlige forpligtelse til at fere de nu-
vaerende lokaliteter tilbage til deres oprindelige
stand, nar de forlades, og ECB flytter til sit ende-
lige hovedsade.
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14 Revalueringskonti

Disse konti repraesenterer revalueringsreserver
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver og
passiver. Nedgangen skyldes primart den ameri-
kanske dollars depreciering over for euro (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta"
under anvendt regnskabspraksis).

2002 2001

€ €

Guld 1.983.835.491 1.691.913.278
Valuta 1.682.723.875 7.428.130.700
Veardipapirer 738.274.730  308.958.852
| alt 4.404.834.096 9.429.002.830

I5 Kapital og reserver
Kapital

Af ECBs kapital pd 5 mia. euro har NCBerne i
euroomradet bidraget med i alt 4.049.715.000
euro, som er indbetalt fuldt ud. Bidragene er for-
delt saledes:

Fordelingsnagle

Pct. €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000
Banco de Espafa 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d'ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du Luxembourg ~ 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000

Oesterreichische Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki - Finlands Bank 1,3970 69.850.000

| alt 80,9943 4.049.715.000

Bidragene fra NCBerne uden for euroomradet
udger 5 pct. af det belgb, som skal betales, hvis
disse lande tiltreder Den Monetaere Union. Be-
lobet udger i alt 47.514.250 euro og er fordelt
saledes:

Fordelingsnagle

Pct. €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
| alt 19,0057 47.514.250

Disse belgb reprasenterer bidragene til ECBs
driftsomkostninger i forbindelse med opgaver
for NCBerne uden for euroomradet. Disse
NCBer skal ikke betale noget kapitalindskud ud
over de allerede fastsatte belgb, for de indtraeder
i Eurosystemet. Indtil da kan disse NCBer ikke
fa del i ECBs overskud, herunder indtagt fra for-
delingen af eurosedler i Eurosystemet, og de
hzfter heller ikke for eventuelle tab i ECB.

Reserver

| henhold til artikel 33 i ESCB-statutten og Sty-
relsesradets beslutning af 21. marts 2002 over-
fortes 364 mio. euro af nettooverskuddet for
regnskabsaret 2001 til den almindelige reserve-
fond.

16 Automatisk veerdipapirudlan

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgaet en aftale om automatisk vaerdipapir-
udlan, hvorved en udpeget agent pa ECBs vegne
foretager transaktioner inden for verdipapirud-
Ian med en rakke modparter, der er udpeget af
ECB som godkendte modparter. | henhold til
denne aftale var der pr. 31. december 2002 ude-
staende tilbagefgrselsforretninger udfert i for-
bindelse med genkebsforretninger og tilbage-
kebsforretninger, hver iser til en vardi af 1,4
mia. euro (2001: 1,6 mia. euro) (se "Tilbagefor-
selsforretninger" under anvendt regnskabsprak-
sis).

17 Rentefutures

| 2002 anvendtes rentefutures i fremmed valuta
til styring af ECBs valutareserver. Pr. 31. decem-
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ber 2002 var folgende transaktioner udestaende,
opfert til nominel veerdi:

Rentefutures i fremmed valuta Kontraktvaerdi

€
Erhvervet 1.130.775.475
Afhzndet 682.464.004
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18 Kapitalforpligtelser

ECB og bystyret i Frankfurt am Main underskrev
den 5. marts 2002 en kontrakt om keb af en
grund, hvorpa ECBs endelige hovedszde skal op-
fores. Baseret pa et pa forhind aftalt byggeareal
er mindsteprisen fastsat til 61,4 mio. euro, som
skal betales i rater, hvoraf den sidste senest skal
falde den 3 1. december 2004, hvor ejendomsret-
ten overgar til ECB.
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Noter til resultatopggrelsen

19 Nettorenteindtaegter

Renteindtagt fra valutareserveaktiver

| denne post indregnes renteindtegten fra akti-

ver i fremmed valuta fratrukket renteudgiften pa
passiver i fremmed valuta:

2002 2001
< =

Bruttorenteindtagt fra
valutareserveaktiver
Renteudgift pa valuta-
reserveforpligtelser
Nettorenteindtagt fra
valutareserveaktiver

1.060.990.318 1.851.694.324

-70.371.421 -144.262.865

990.618.897 1.707.431.459

Renteindtaegt fra fordelingen af eurosedler i
Eurosystemet

| denne post indregnes ECBs renteindteegt i for-
bindelse med dens 8 pct. andel af den samlede
udstedelse af eurosedler (se "Seddelomlgb" un-
der anvendt regnskabspraksis). ECBs tilgodeha-
vende svarende til dens andel af euroseddelom-
lobet forrentes med den senest foreliggende
marginale rente i forbindelse med Eurosyste-
mets primare markedsoperationer.

Forrentning af NCBernes tilgodehavender
vedrarende overforte valutareserver

Renter udbetalt til euroomradets NCBer pa de-
res tilgodehavender hos ECB vedrgrende de va-
lutareserveaktiver, der blev overfert i henhold til
artikel 30.1 i ESCB-statutten, indregnes i denne
post.

"Andre renteindtegter" og "Andre renteudgifter"
Disse poster omfatter renteindtagter og rente-

udgifter forbundet med mellemvarender i Tar-
get og andre aktiver og passiver i euro.

Nettorenteindtaegten er generelt faldet i forhold
til 2001, bortset fra posten "Renteindtegt fra
fordelingen af eurosedler i Eurosystemet". Faldet
skyldes primart faldet i dollar- og eurorenten i
lebet af aret.

20 Realiserede gevinster/tab pa
finansielle operationer

Nettogevinster blev realiseret ved salg af vaerdi-
papirer som folge af almindelig portefoljeforvalt-
ning. | 2002 var der ikke nogen sterre udstrem-
ning af fremmed valuta.

21 Nedskrivninger af finansielle aktiver
og positioner

Denne udgift skyldes naesten udelukkende ned-
skrivning af anskaffelsesprisen pa ECBs behold-
ning af japanske yen og sarlige trakningsrettig-
heder til markedsveerdi pr. 3|. december 2002
efter deprecieringen af disse valutaer mod euro
i lobet af aret (se "Resultatfgring” under anvendt
regnskabspraksis).

22 Nettoindtaegt fra gebyrer og
provision

| denne post indregnes nedenstaende indtegt og
udgift. Indtegten hidrorer fra strafgebyrer, som
palegges kreditinstitutter for manglende over-
holdelse af reservekravene.

2002 2001

€ €

Gebyr- og provisionsindtegt 634.241 931.206
Gebyr- og provisionsudgift -861.399 -633.086

Nettoindtaegt fra gebyrer og

provision -227.158 298.120
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23 Andre indtegter

Omfatter diverse indtaegter i labet af dret hoved-
sagelig som folge af overforsel af ikke-anvendte
administrative hensattelser til resultatopgorel-
sen.

24 Personaleomkostninger

Denne post omfatter udgifter til lsnninger mv. pa
92,6 mio. euro (2001: 82,4 mio. euro), arbejds-
giverbidrag til ECBs pensionsfond og til syge- og
ulykkesforsikring. Lan til medlemmerne af ECBs
Direktion udgjorde i alt 2 mio. euro (2001: 1,9
mio. euro). Der blev i Igbet af aret ikke udbetalt
pension til tidligere medlemmer af Direktionen
eller til deres efterladte. Lenninger mv., herun-
der cheflgnninger, er i al veesentlighed udformet
som og sammenlignelige med lgnningerne i EUs
institutioner.

Antallet af medarbejdere udgjorde ultimo 2002
1.105, heraf 79 ledende medarbejdere. ECB be-
skaeftigede i gennemsnit 1.080 medarbejdere i
2002 mod 997i2001. 12002 blev der ansat | 13
medarbejdere, mens 51 forlod ECB.

25 ECBs pensionsordning

| overensstemmelse med reglerne for ECBs pen-
sionsordning foretages en fuld aktuarmassig be-
regning hvert tredje ar. Den seneste aktuarmaes-
sige beregning blev udfort pr. 31. december 2001
baseret pa princippet om akkumulerede rettig-
heder, som krzaver udbetaling af et minimumsen-
gangsbelgb til medlemmerne af pensionsordnin-
gen ved ansaxttelsens opheor.

Pensionsordningens omkostninger vurderes ef-
ter radgivning fra en aktuar. ECBs samlede pen-
sionsomkostninger, inkl. invaliditetsforsikring og
pensionsbidrag, var 27,4 mio. euro (2001: 14,9
mio. euro). Omkostningerne omfatter pension
til medlemmerne af Direktionen svarende til 2,1
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mio. euro (2001: 0,7 mio. euro) samt suppleren-
de bidrag. Baseret pa de aktuarmassige bereg-
ninger betalte ECB i 2002 et supplerende bidrag
pa 10,5 mio. euro. ECBs arbejdsgiverbidrag ud-
gor fremover 16,5 pct. af alle medarbejderes
pensionsgivende indkomst.

26 Administrationsomkostninger

| denne post indregnes alle gvrige lsbende om-
kostninger sasom husleje, vedligeholdelse af lo-
kaler, varer og udstyr, honorarer for radgivning,
andre tjenesteydelser og forsyninger samt udgif-
ter forbundet med anszttelse, flytning, etable-
ring, uddannelse og repatriering af medarbejde-
re.

Nettofaldet i administrationsomkostningerne i
forhold til 2001 skyldes hovedsagelig udgifter til
konsulenthonorarer i 2001 i forbindelse med
udarbejdelsen af Oplysningskampagne Euro
2002.

27 Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

12001 blev omkostninger til produktion af et re-
servelager af eurosedler til Eurosystemet i for-
bindelse med overgangsprocessen kapitaliseret,
indtil lageret efterhanden overgik til NCBerne til
anskaffelsesvaerdien som planlagt. Som folge af at
Styrelsesradet for ECB efter overgangen til euro-
sedler traf afgorelse om, at det resterende lager
af eurosedler skulle udgere kernen i Eurosyste-
mets strategiske lager, er disse omkostninger til-
lige med lignende omkostninger i 2002 nu blevet
udgiftsfort. De resterende omkostninger til
etablering af Eurosystemets strategiske lager
blev afholdt direkte af NCBerne.

Styrelsesradet besluttede, at den forelgbige for-
deling af ECBs indtaegt fra eurosedler i Eurosy-
stemet skal reduceres med et belgb svarende til
denne udgift.
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Formanden og Styrelsesradet
for Den Europziske Centralbank

Frankfurt am Main

Vi har revideret vedlagte arsregnskab for Den Europziske Centralbank for regnskabsaret afsluttet
den 31. december 2002. Den Europziske Centralbanks Direktion har ansvaret for arsregnskabet.
Vores ansvar er pa grundlag af vores revision at komme med en konklusion om arsregnskabet.

Vi har tilrettelagt og udfert vores revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revi-
sionsprincipper med henblik pa at opna en begrundet overbevisning om, at regnskabet er uden vae-
sentlige fejl og mangler. Revisionen omfatter stikprevevis undersggelse af information, der under-
stotter de i regnskabet anforte beleb og oplysninger. Den omfatter endvidere stillingtagen til den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vasentlige sken, som ledelsen har udgvet, samt vurde-
ring af den samlede prasentation af regnskabet. Vi er af den overbevisning, at den udforte revision
giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Det er vores opfattelse, at vedlagte arsregnskab er aflagt i overensstemmelse med de i forste del af
noterne til regnskabet for Den Europ=ziske Centralbank anferte regnskabsprincipper, og at det giver
et retvisende billede af Den Europziske Centralbanks finansielle stilling pr. 31. december 2002 samt

af resultatet af dens aktiviteter i regnskabséaret 2002.

Frankfurt am Main, den 12. marts 2003

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[underskrift] [underskrift]
(VWagener) (Roennberg)
Revisor Revisor
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Note om fordeling af overskud

Denne note er ikke en del af ECBs regnskab for
2002. Den er medtaget i drsberetningen udeluk-
kende til orientering.

Fordeling af overskud

Indkomst i forbindelse med ECBs udstedelse
af eurosedler

Som falge af Styrelsesradets beslutning af 19. de-
cember 2002 blev et belgb pa 606 mio. euro den
3. januar 2003 fordelt til de nationale centralban-
ker i forhold til deres andel af ECBs kapital. | be-
Iobet indgar en del af indkomsten i forbindelse
med ECBs andel af det samlede belgb af euro-
sedler i omlgb.

Overforsel til den almindelige reservefond

| henhold til artikel 33 i ESCB-statutten overfe-
res ECBs nettooverskud pa felgende made:

® Et belgb, hvis storrelse fastsettes af Styrel-
sesradet, og som ikke ma overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overfores til den alminde-
lige reservefond inden for en grense pa 100
pct. af kapitalen.
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® Det resterende nettooverskud fordeles til
indehaverne af kapitalandele i ECB i forhold
til deres andel af den indskudte kapital.

| overensstemmelse med denne artikel beslutte-
de Styrelsesradet den 20. marts 2003, at der ikke
skulle foretages nogen overforsel til den almin-
delige reservefond, og at det resterende netto-
overskud pad 614 mio. euro skulle fordeles til
NCBerne i euroomradet i forhold til deres andel
af den indskudte kapital.

NCBerne uden for euroomradet er ikke beret-
tiget til en andel af ECBs overskud.

2002 2001
< =

Arets resultat 1.220.454.254 1.821.819.922
Indkomst fra ECBs
seddeludstedelse fordelt til
NCBerne

Arets resultat efter
fordeling af indkomsten fra
ECBs seddeludstedelse
Overfarsel til den
almindelige reservefond 0 -364.363.984
Overskud til fordeling 614.454.254 1.457.455.938
Fordeling til NCBerne -614.454.254 -1.457.455.938

-606.000.000 0

614.454.254 1.821.819.922

I alt 0 0
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Eurosystemets konsoliderede balance pr. 31. december 2002
(Millioner euro)

Aktiver 31.december 31.december
2002 2001
I Guld og tilgodehavender i guld 130.739 126.801
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter
uden for euroomradet 234.486 264.986
2.1 Tilgodehavender hos IMF 31.305 32.008
2.2 Banktilgodehavender og verdipapirer, eksterne lan
og andre eksterne aktiver 203.181 232.978
3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter
i euroomradet 19.823 24.804
4 Tilgodehavender i euro hos residenter uden for
euroomradet 4.190 5.707
4.1 Banktilgodehavender, vardipapirer og lan 4.190 5.707
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med udlins-
faciliteten i ERM2 0 0
5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet i
forbindelse med pengepolitiske operationer 227.654 203.597
5.1 Primare markedsoperationer 180.000 142.000
5.2 Langfristede markedsoperationer 45.000 60.000
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 2.621 1.573
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger 33 24
6 Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 147 488
7 Verdipapirer i euro fra residenter i
euroomradet* 27.828 24.417
8 Den offentlige geeld i euro 44.486 67.722
9 Andre aktiver 105.808 95.567
Aktiver i alt 795.161 814.089

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
Udviklingen skyldes delvis en &ndring af ECBs regnskabsprincipper, som forklares mere detaljeret i note 4 til ECBs drsregnskab.

*
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Eurosystemets konsoliderede balance pr. 31. december 2002
(Millioner euro)

Passiver 31.december 31.december
2002 2001
I Seddelomliab 371.866 269.558

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i
euroomradet i forbindelse med pengepolitiske

operationer 133.565 148.072
2.1 Lebende poster

(deekker reservekravssystemet) 133.495 147.580
2.2 Indlansfacilitet 70 488
2.3 Indskud med fast lgbetid 0 0
2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0
2.5 Indskud til deekning af @gede laneomkostninger 0 4

3 Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter

i euroomradet 15 37.159
4 Udstedte g=ldsbeviser 2.029 2.939
5 Forpligtelser i euro over for andre residenter i

euroomradet 46.197 51.277

5.1 Offentlig forvaltning og service 41.123 44.970

5.2 Andre forpligtelser 5.074 6.307

6 Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet 8.813 9.446

7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroomradet 1.125 2.524

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

uden for euroomradet 18.588 20.227
8.1 Indlan og andre forpligtelser 18.588 20.227
8.2 Forpligtelser i forbindelse med udlansfaciliteten i ERM2 0 0

9 Modpost til tildelte s=rlige traekningsrettigheder i

IMF 6.340 6.967
10 Andre forpligtelser 59.702 77.181
I I Revalueringskonti 82.615 125.397
12 Kapital og reserver 64.306 63.342
Passiver i alt 795.161 814.089
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Retlige instrumenter vedtaget af Den
Europaiske Centralbank i 2002

Denne oversigt indeholder de bindende retlige
instrumenter, som blev vedtaget af ECB i 2002
og offentliggjort i De Europaiske Fellesskabers
Tidende!. Disse og andre retlige instrumenter,
som er vedtaget af ECB og offentliggjort i EF-
Tidende, kan indhentes af interesserede parter
hos Kontoret for De Europ=ziske Fallesskabers

(www.ecb.int) findes en oversigt over de retlige
instrumenter vedtaget af ECB siden ECBs etab-
lering.

I | overensstemmelse med Nice-traktatens artikel 2, pkt. 38,
som andrer artikel 254 i traktaten om oprettelse af Det
Europziske Fallesskab, blev De Europaiske Fellesskabers
Tidende ved Nice-traktatens ikrafttreedelse andret til Den

Officielle Publikationer. Pa ECBs websted

Europeiske Unions Tidende.

Nummer Titel Publikationer
ECB/2002/1 Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 27. februar 2002 om @n- EFT L 67,
dring af retningslinje ECB/2001/3 om et Trans-European Automated 9.3.2002,
Real-time Gross settlement Express Transfer system (Target) s. 74-76
ECB/2002/2 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 7. marts 2002 om @n- EFT L 185,
dring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosystemets pengepolitiske 15.7.2002,
instrumenter og procedurer s. 1-78
ECB/2002/3 Den Europ@iske Centralbanks forordning af 18. april 2002 om @ndring EFT L 106,
af forordning ECB/1998/15 om anvendelse af mindstereserver 23.4.2002,
s.9-10
ECB/2002/4 Den Europziske Centralbanks forordning af 6. juni 2002 om @ndring EFT L 151,
af forordning ECB/2001/13 om den konsoliderede balance i MFI-sek- 11.6.2002,
toren (monetere finansielle institutioner) s. 11
ECB/2002/5 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 30. juli 2002 om visse EFT L 220,
krav fra Den Europziske Centralbank til statistiske indberetninger 15.8.2002,
samt procedurerne for de nationale centralbankers indberetning af sta- s. 67-71
tistisk information pa det penge- og bankstatistiske omrade
ECB/2002/6 Den Europ®iske Centralbanks retningslinje af 26. september 2002 om EFT L 270,
minimumsstandarder for Den Europiske Centralbank og de nationale  8.10.2002,
centralbanker ved udfgrelse af pengepolitiske operationer, valutatrans-  s. 14-16
aktioner med ECBs valutareserver samt forvaltning af ECBs valutare-
serveaktiver
ECB/2002/7 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 21. november 2002 om EFT L 334,
Den Europ®iske Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for 11.12.2002,
kvartalsvise finansielle sektorkonti S. 24-44
ECB/2002/8 Den Europziske Centralbanks forordning af 21. november 2002 om EFT L 330, 6.
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Kronologisk oversigt over pengepolitiske tiltag'

3. januar 2002

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumbudrenten for de primzare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 3,25 pct.,
4,25 pct. og 2,25 pct.

Desuden beslutter Styrelsesradet, at et tilde-
lingsbelgb pa 20 mia. euro pr. markedsoperation
skal gelde for de langfristede markedsoperatio-
ner, der udferes i 2002. Dette belgb tager hgjde
for de forventede likviditetsbehov i euroomra-
dets banksektor i 2002 samt for Eurosystemets
@nske om fortsat at tilfere refinansiering til den
finansielle sektor hovedsagelig gennem de pri-
mare markedsoperationer. Styrelsesradet kan
justere tildelingsbelgbet i Igbet af aret i tilfelde
af en uventet udvikling i likviditetsbehovet.

7. februar, 7. marts, 4. april, 2. maj,
6. juni, 4. juli 2002

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 3,25 pct,,
4,25 pct. og 2,25 pct.

10. juli 2002

ECBs Styrelsesrad beslutter at nedsatte tilde-
lingsbelgbet for hver af de langfristede markeds-
operationer, der gennemferes i 2. halvar 2002,
fra 20 mia. euro til |5 mia. euro. Sidstnzevnte be-
leb tager hgjde for banksektorens forventede li-
kviditetsbehov i euroomradet i 2. halvar 2002 og
afspejler Eurosystemets @nske om fortsat at til-
vejebringe starstedelen af likviditeten via de pri-
mare markedsoperationer.

I. august, 12. september, 10. oktober,
7. november 2002

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 3,25 pct.,
4,25 pct. og 2,25 pct.

5. december 2002

ECBs Styrelsesrad beslutter at senke minimum-
budrenten for de primare markedsoperationer
med 0,50 procentpoint til 2,75 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles |l. december
2002. Desuden beslutter Styrelsesradet at san-
ke renten for den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten med 0,50 procentpoint til hen-
holdsvis 3,75 pct. og 1,75 pct. med virkning fra
6. december 2002.

Styrelsesradet beslutter endvidere, at reference-
verdien for den érlige vekst i det brede penge-
mangdemal, M3, fortsat skal vaere 4”2 pct.

9. januar 2003

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,75 pct.,
3,75 pct. og 1,75 pct.

23. januar 2003

ECBs Styrelsesrad beslutter at indfere folgende
to foranstaltninger til forbedring af pengepolitik-
kens operationelle rammer:

For det forste @ndres tidsplanen for reserve-
kravsperioden, sa reservekravsperioden altid be-
gynder pa afviklingsdagen for den forste primzaere
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markedsoperation efter det mede i Styrelsesra-
det, hvor en droftelse af pengepolitikken er pa
dagsordenen. Desuden traeder @&ndringer af ren-
ten for de stdende faciliteter som udgangspunkt
forst i kraft pa startdatoen for den nye reserve-
kravsperiode.

For det andet afkortes lgbetiden for de primare
markedsoperationer fra to uger til en uge.

Foranstaltningerne traeder efter planen i kraft i
Iobet af 1. kvartal 2004.

| fortsaettelse af pressemeddelelsen af 10. juli
2002 beslutter Styrelsesradet at fastholde tilde-
lingsbelgbet pa 15 mia. euro for hver af de lang-
fristede markedsoperationer, der gennemfores i
2003. Belgbet tager hgjde for banksektorens
forventede likviditetsbehov i euroomradet i
2003 og afspejler Eurosystemets @nske om fort-
sat at tilvejebringe storstedelen af likviditeten via
de primare markedsoperationer.
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6. februar 2003

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,75 pct.,
3,75 pct. og 1,75 pct.

6. marts 2003

ECBs Styrelsesrad beslutter at senke minimum-
budrenten for de primare markedsoperationer
med 0,25 procentpoint til 2,50 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 12. marts 2003.
Styrelsesradet beslutter endvidere at seenke ren-
ten for den marginale udlansfacilitet og indlans-
faciliteten med 0,25 procentpoint til henholdsvis
3,50 pct. og 1,50 pct. med virkning fra 7. marts
2003.
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Ordliste

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for, at afvikling i et
system til overfersel af betalinger eller vaerdipapirer ikke forlgber som forventet. Denne risiko kan
omfatte bade kredit- og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Det marked, hvor fordringer pé ejerandele i virksomheder udstedes og handles. En
vigtig forskel mellem aktiekapital og geld er, at aktiekapital ikke skal tilbagebetales af udstederen.

Allokering af aktiver: Fordeling af investeringsmidler pa forskellige aktivklasser med henblik pa at
opnd mal som fx den optimale risiko/afkast-profil for portefoljer.

Andele i pengemarkedsforeninger: Andele udstedt af pengemarkedsforeninger.

Andre forfaldne ikke-betalte mellemvzrender: Finansielle passiver oprettet som modpost til
finansielle eller ikke-finansielle transaktioner, hvor der er en tidsforsinkelse mellem transaktionen og
den tilhgrende betaling.

Auktion: En tildelingsprocedure, som Eurosystemet anvender i sine regelmassige markedsop-
erationer. Den udferes inden for en tidsramme pa 24 timer, og alle modparter, der opfylder de
generelle kriterier for deltagelse, er berettiget til at afgive bud.

Back test: Analyse af en investeringsstrategis resultater, hvis investoren havde anvendt den i et be-
stemt historisk tidsrum.

Bankrenter: se MFlernes rentesatser.

Benchmark: | forbindelse med investeringer er et benchmark en referenceportefglje eller et refe-
renceindeks udarbejdet pa baggrund af malene for investeringernes likviditet, risiko og afkast. Et ben-
chmark fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den faktiske portefglje. | forbindelse
med Den Europaiske Centralbanks (ECBs) forvaltning af valutareserver er det strategiske ben-
chmark en referenceportefalje, der afspejler ECBs langsigtede gnsker med hensyn til risiko og afkast.
Det ®ndres kun under sarlige forhold. Det taktiske benchmark afspejler ECBs @nsker med hensyn
til risiko og afkast over en periode pa nogle fA maneder baseret pa de herskende markedsforhold.
Det tages op til revision hver maned.

Betalingsagent: En institution, der administrerer afviklingsprocessen, som bl.a. omfatter fastleeg-
gelse af betalingspositioner, overvagning af udvekslingen af betalinger for betalingssystemer, verdipa-
pirafviklingssystemer eller andre arrangementer, der kraever afvikling.

Betalingssystem (funds transfer system — FTS): En formel ordning baseret pa aftaleret eller
anden lovgivning med flere medlemmer, felles regler og standardiserede ordninger for overforsel og
afvikling af betalinger mellem systemets medlemmer.

Centralkurs over for euro: Den officielle valutakurs for deltagende valutaer i ERM2 over for
euroen, omkring hvilken udsvingsbandene i ERM2 er defineret.
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Dagsverdiprincippet (Fair Value Accounting — FVA): Et vardiansattelsesprincip, ifalge hvil-
ket den faktiske markedskurs eller en skannet markedskurs anvendes som dagsveerdien af forventede
pengestreamme i forbindelse med beregning af finansielle instrumenters balancevardi.

Deponerings- og haeveautomat: Selvstendig kundeopereret maskine, der kan modtage, behand-
le og udlevere pengesedler, dvs. har en havefunktion som almindelige kontantautomater kombineret
med en deponeringsfunktion for sedler.

Direktionen: Et af Den Europaiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den omfatter
formanden, nastformanden og fire andre medlemmer, der udnavnes af stats- og regeringscheferne
i de lande, der har indfert euroen.

DvP (Delivery versus Payment): En mekanisme i et vaerdipapirafviklingssystem, som sikrer,
at levering af aktiver (verdipapirer eller andre finansielle instrumenter) finder sted, hvis, og kun hvis,
betaling finder sted.

Ecofin-radet: Se EU-Radet.

ECU (European Currency Unit): ECU var en valutakurv sammensat af en fast mangde af valu-
taerne fra 12 af de |5 EU-lande. Vardien af ECU blev beregnet som et vagtet gennemsnit af de 12
komponentvalutaer. ECU blev erstattet af euro den I. januar 1999 i forholdet en-til-en.

Effektive (nominelle/reale) valutakurser: Nominelle effektive valutakurser bestar af et geome-
trisk vaegtet gennemsnit af forskellige bilaterale valutakurser. Reale effektive valutakurser er nominelle
effektive valutakurser deflateret med et vaegtet gennemsnit af udenlandske priser eller omkostninger
i forhold til de indenlandske. Disse valutakurser er derfor udtryk for pris- eller omkostningsmaessig
konkurrenceevne. Den Europziske Centralbank (ECB) beregner nominelle effektive eurokur-
sindeks i forhold til valutaerne i en snaever og en bred gruppe af euroomradets handelspartnere.
Siden januar 2001 har den snaevre gruppe bestaet af |12 af euroomradets industrialiserede og nyind-
ustrialiserede handelspartnere, mens den brede gruppe har bestaet af 38 handelspartnere, herunder
nye vekstmarkedsgkonomier og overgangsakonomier. Reale effektive eurokursindeks beregnes ved
hjaelp af alternative pris- og omkostningsmal.

Egentlig kobs- eller salgsforretning: En transaktion, hvor aktiver kebes eller sxlges op til deres
udlgb (spot eller termin).

Ekspertgruppen pa hgjt niveau vedrgrende selskabslovgivning: Oprettet af Europa-Kom-
missionen i september 2001. Gruppen havde til opgave at stille forslag om en ny lovramme for sel-
skabslovgivningen i EU. | januar 2002 udarbejdede gruppen en rapport om spergsmal i forbindelse
med direktivet om overtagelsesbud. | april 2002 blev gruppens mandat udvidet til at omfatte en raekke
spergsmal i forbindelse med corporate governance.

Ekstraordinaer auktion: Den auktionsprocedure, som Eurosystemet anvender til finjusteren-
de markedsoperationer. Ekstraordinzere auktioner udferes inden for | time og er indskraenket
til et begrenset antal modparter.

Elektroniske penge (e-penge): Elektronisk opbevaring af betalingsbelgb pa en teknisk anordning,
der fungerer som et forudbetalt iheendehaverbevis og kan anvendes til at foretage betalinger til andre
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end udstederen af e-pengene, uden at transaktionen ngdvendigvis involverer en bankkonto (se ogsa
forudbetalingskort).

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag-til-dag eurointer-
bankmarkedet. Det beregnes som et vaegtet gennemsnit af rentesatserne for usikrede dag-til-dag la-
netransaktioner i euro, som indberettes af et panel af deltagende banker.

Eonia-swaprente: En Eonia-swap er en aftale mellem to parter, hvor en rakke variable betalinger,
der er indeksreguleret i forhold til Eonia, og en raekke betalinger til fast rente udveksles i Iobet af en
aftalt periode. Renten for de fastforrentede betalinger benavnes Eonia-swaprenten og afspejler Eo-
nias forventede gennemsnitsniveau i swappens lgbetid. Eonia-swaps kan have en Igbetid pa -3 uger
eller 1-12 maneder og handles bilateralt og unoteret pd pengemarkedet.

ERM2: Valutakursarrangementet, som fastleegger rammerne for det valutakurspolitiske samarbejde
mellem landene i euroomradet og de ovrige EU-lande fra starten af tredje fase af Den @kono-
miske og Monetare Union (@MU). Medlemskab er frivilligt. Ikke desto mindre forventes med-
lemslande med dispensation at tilslutte sig ordningen. Pa nuvarende tidspunkt deltager den danske
krone i ERM2 med et udsvingsband omkring centralkursen over for euro pa +2,25 pct. Valutainter-
vention og -finansiering pa graenserne af standardudsvingsbandet eller det mere snavre udsvingsband
foregar i princippet automatisk og ubegranset, hvor der er meget kortfristet finansiering til radighed.
Den Europziske Centralbank (ECB) og de deltagende centralbanker uden for euroomradet kan
dog suspendere den automatiske intervention, hvis dette strider mod hovedmalet om fastholdelse
af prisstabilitet.

Eurepo: Den rente, hvortil en bank tilbyder en anden bank euro mod sikkerhed i statsobligationer
og skatkammerbeviser udstedt i eurolandene. Eurepo beregnes pa omtrent samme made som Euri-
bor. Den er udtryk for renterne pa de sikrede markeder (repomarkeder) i modsatning til Euribor,
som afspejler forholdene pa det usikrede marked. Der er ogsa tale om et andet panel af banker.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en bank er villig til at Iine euro til en
anden bank. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med en Igbetid pa |-3 uger og |-12 ma-
neder som et gennemsnit afrundet til tre decimaler af de daglige tilbudte renter i et reprasentativt
panel af solide og kreditvaerdige banker.

Euro Banking Association (EBA): En organisation, der fungerer som undersggelses- og diskus-
sionsforum for bankspgrgsmal af interesse for medlemmerne, iser spergsmal vedrerende brug af
euroen og afvikling af transaktioner i euro. EBA har oprettet en clearingvirksomhed (ABE Clearing,
Société par Action Simplifiée a capital variable), der skal administrere euro-clearingsystemet fra |.
januar 1999. Euro-clearingsystemet (Euro ) er efterfelgeren til ECU-clearing- og -afviklingssystemet.

Euro Stoxx: STOXX Limited offentligger Dow Jones Stoxx-indeks, der maler aktiekursudviklingen
i Europa som helhed. Dow Jones Euro Stoxx-indekset er et af disse indeks. Indekset aggregerer kur-
serne pa et bredt udvalg af aktier fra eurolandene. Desuden findes der tre typer sektorindeks (gko-
nomiske sektorer, markedssektorer og branchegrupper) for Dow Jones Euro Stoxx-indekset.

Euro: Den europziske falles valutas navn, som blev vedtaget af Det Europaiske Rad pa madet i
Madrid I5. og 16. december 1995.
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Eurogruppen: Uformelt forum for de medlemmer af Ecofin-radet, som repraesenterer landene i
euroomradet. Gruppen megdes regelmassigt (sedvanligvis forud for maderne i Ecofin-radet) for
at drofte spergsmal vedrorende eurolandenes felles ansvar for den falles valuta. Europa-Kommis-
sionen og, hvor det er relevant, Den Europaiske Centralbank (ECB) indbydes til at deltage i
disse moder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de medlemslande, der i overensstemmelse med traktaten
har indfert euro som felles valuta, og som ferer en felles pengepolitik under Den Europaiske
Centralbanks (ECBs) Styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Finland, Frankrig,
Grazkenland (der blev optaget |. januar 2001), Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien,
Tyskland og @strig.

Europa-Kommissionen: Den institution i Det Europziske Fallesskab, som skal sikre, at trakta-
tens bestemmelser gennemfares. Kommissionen udarbejder fellesskabspolitikker, fremsatter for-
slag til feellesskabslovgivning og har magtbefgjelser inden for specifikke omrader. Hvad angar gkono-
misk politik, foreslar Kommissionen overordnede retningslinjer for de skonomiske politikker i Feel-
lesskabet og rapporterer til EU-Radet om medlemslandenes gkonomiske udvikling og politik. Kom-
missionen forer tilsyn med de offentlige finanser inden for rammerne af multilateral overvéagning og
forelegger rapporter for Radet. Den bestér af 20 medlemmer, herunder to fra Frankrig, Italien, Spa-
nien, Storbritannien og Tyskland samt et fra hvert af de gvrige medlemslande.

Europa-Parlamentet: Bestar af 626 reprasentanter for borgerne i medlemslandene. Parlamentet
deltager i lovgivningsprocessen, men med forskellige rettigheder afhaengig af, under hvilken procedure
lovgivningen vedtages. Inden for rammerne af Den @konomiske og Monetaere Union (IMU)
har Parlamentet primaert hgringsmaessige befgjelser. Traktaten foreskriver dog en raekke procedu-
rer for Den Europaeiske Centralbanks (ECB) demokratiske ansvarlighed over for Parlamentet
(foreleggelse af arsberetning, generelle dreftelser om pengepolitikken, haringer i de kompetente par-
lamentsudvalg).

European Payments Council (EPC): Styrende organ bestdende af 52 institutioner, herunder ban-
ker, andelsbanker og sparekasser, hvis opgave er at oprette det felles eurobetalingsomrade og re-
prasentere den europaiske banksektor i forbindelse med spergsmél vedrgrende betalingssystemer.
EPC blev stiftet 17. juni 2002.

Europaiske Centralbank, Den (ECB): ECB er kernen i Det Europaiske System af Cen-
tralbanker (ESCB) og Eurosystemet og er en juridisk person i henhold til fellesskabsretten. Den
sikrer, at de opgaver, der er palagt Eurosystemet og ESCB, gennemfgres enten via egne eller de na-
tionale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for Det Europziske System af Centralbanker
og Den Europziske Centralbank. ECB er underlagt Styrelsesradet og Direktionen og, som et
tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europziske Monetare Institut, Det (EMI): En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den @konomiske og Monetare Union (@MU) |. januar 1994. EMIs to
hovedopgaver var at styrke samarbejdet mellem centralbankerne og den pengepolitiske koordinering
og at foretage de ngdvendige forberedelser til etableringen af Det Europaeiske System af Cen-
tralbanker (ESCB), til udfgrelsen af den felles pengepolitik og til indfgrelsen af den falles valuta
i tredje fase. EMI opherte med at eksistere, da Den Europaiske Centralbank (ECB) blev op-
rettet |. juni 1998.
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Europziske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et system af ensartede statistiske
definitioner og klassifikationer med henblik pa en harmoniseret kvantitativ beskrivelse af medlems-
landenes gkonomier. ENS95 er Fallesskabets udgave af det globale nationalregnskabssystem 1993
(SNA93). ENS95 er en ny udgave af det europziske system, og gennemferelsen pabegyndtes i lgbet
af 1999 i henhold til Radets forordning (EF) nr. 2223/96.

Europ=iske Rad, Det: Sikrer den ngdvendige drivkraft i udviklingen af Den Europziske Union og
definerer de generelle politiske retningslinjer for Unionen. Det Europiske Rad bestar af medlems-
landenes stats- og regeringschefer og Europa-Kommissionens formand (se ogsa EU-Radet).

Europaeiske System af Centralbanker, Det (ESCB): Bestar af Den Europaiske Central-
bank (ECB) og de nationale centralbanker (NCBer) i alle 15 medlemslande, dvs. den omfatter ud
over Eurosystemets medlemmer NCBerne i de medlemslande, der endnu ikke har indfert euroen.
ESCB er underlagt ECBs Styrelsesrad og Direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB,
Det Generelle Rad.

Eurostat: Eurostat er Fellesskabets statistikorgan og en del af Europa-Kommissionen. Eurostat
er ansvarlig for udarbejdelsen af Fellesskabets statistikker.

Eurosystemet: Omfatter Den Europziske Centralbank (ECB) og de nationale centralbanker
(NCBer) i de medlemslande, der har indfert euroen i tredje fase af Den @konomiske og Mone-
teere Union (se ogsi euroomradet). Der er pa nuverende tidspunkt 12 NCBer i Eurosystemet.
Eurosystemet er underlagt ECBs Styrelsesrad og Direktion.

Eurosystemets internationale reserver: Bestir af Den Europaiske Centralbanks (ECBs)
reserveaktiver og eurolandenes nationale centralbankers (NCBers) reserveaktiver. Reserveaktiverne
skal vere under den relevante monetare myndigheds effektive kontrol, det vaere sig ECB eller et
eurolands NCB, og vedrere sterkt likvide, omszttelige og kreditverdige tilgodehavender denomi-
neret i udenlandsk valuta (ikke euro) hos residenter uden for euroomradet, plus guld, srlige traek-
ningsrettigheder og euroomradets NCBers reservestilling over for IMF

EU-Radet: En institution i Det Europziske Fellesskab. EU-Radet bestar af repraesentanter for med-
lemslandenes regeringer, normalt de ministre, som er ansvarlige for de emner, der dreftes (derfor
kaldes det ofte Ministerradet). Nar EU-Radet er sammensat af gkonomi- og finansministrene, kaldes
det Ecofin-radet. EU-Radet kan ogsa vare sammensat af stats- og regeringscheferne (se ogsd Det
Europziske Rad).

Finjusterende markedsoperation: En ikke-regelmassig markedsoperation udfgrt af Eurosy-
stemet, primart for at klare uventede likviditetsudsving i markedet.

Forudbetalingskort: Et smapengekort, som kan anvendes til en lang rekke formal, og som har po-
tentiale til at kunne anvendes bade nationalt og internationalt, men undertiden kan vaere begrenset
til et bestemt omrade. Genopladelige forudbetalingskort betegnes ogsa elektroniske penge (se ogsa
elektroniske penge (e-penge)).

Fremskrivninger: Resultatet af Eurosystemets stabs forsgg pa at forudsige den fremtidige ma-
krogkonomiske udvikling i euroomradet. Fremskrivninger for euroomradet udarbejdes pd samme
made som fremskrivninger for de enkelte lande. Fremskrivningerne, der offentliggores to gange om
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aret, indgar i den anden sgjle i Den Europaeiske Centralbanks (ECBs) pengepolitiske strategi
og understotter Styrelsesradets vurdering af truslerne mod prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europaeiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det
omfatter formanden og nastformanden for ECB og centralbankcheferne i alle 15 EU-lande.

Genkgbsforretning: En forretning, hvor et aktiv szlges og genkegbes til en aftalt pris pa et senere
aftalt tidspunkt eller pa forlangende. En sadan forretning er magen til lantagning mod sikkerhedsstil-
lelse bortset fra, at salger ikke beholder ejendomsretten til verdipapirerne. Genkgbsforretninger
er omfattet af M3, hvis szlgeren er en MFI (monetaer finansiel institution) og modparten en
ikke-MFl i euroomradet.

Gzldende fzllesskabsret (acquis communautaire): Omfatter al fellesskabslovgivning, herun-
der traktater, forordninger og direktiver. Lande, der optages i EU, skal have gennemfert geldende
fellesskabsret pa tiltredelsestidspunktet.

Galdsinstrumenter: Vardipapirer, der reprasenterer udsteders (lantagers) tilsagn om at foretage
en eller flere udbetalinger til ihandehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden.
De forrentes normalt til en bestemt sats (kuponrente) og/eller szlges til et lavere belgb end det,
som tilbagebetales ved forfald (underkurs). lhaendehavers indtjening pa galdsinstrumenterne bestar
saledes af eventuelle kuponrenteudbetalinger samt forskellen mellem obligationens kebskurs og dens
markedskurs ved salg eller forfald. Verdipapirerne er omsattelige og kan handles pa de sekundzre
markeder, men ihendehaver erhverver ingen ejendomsret til den udstedende enhed. Pengemarkeds-
instrumenter og i princippet private placeringer indgar i Den Europaiske Centralbanks (ECBs)
statistik over galdsinstrumenter.

Galdskvote: Et af de fiskale kriterier til pavisning af et uforholdsmassigt stort underskud som fast-
lagt i traktatens artikel 104, stk. 2. Defineres som den procentdel, som den offentlige gaeld udger
af bruttonationalproduktet i markedspriser. Den offentlige gald er defineret i traktatens protokol nr.
20 (om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud) som den samlede brut-
togald til palydende vaerdi, der er udestiende ved érets afslutning, og som er konsolideret mellem
og inden for sektorerne i den offentlige sektor.

Gzldsomlzgningsmekanisme (SDRM): IMF-initiativ om at etablere juridiske rammer for om-
legning af statsgaeld. SDRM vil gere det lettere for debitorer og kreditorer at indga effektive og om-
fattende aftaler i tilfelde af alvorlig geldsatning.

Galdsstiftelse, euroomradets ikke-finansielle sektorers: Omfatter husholdningers, ikke-
finansielle selskabers og den offentlige sektors gzldsstiftelse i form af lan fra euroomradets
MFler (monetare finansielle institutioner) og andre finansielle selskaber, gaeldsinstrumen-
ter udstedt af ikke-finansielle selskaber og den offentlige sektor, ikke-finansielle selskabers pen-
sionskassereserver og statens indlanspassiver. Lan fra den offentlige sektor, ikke-finansielle sel-
skaber eller banker uden for euroomradet, finansielle derivater, aktier, andre ejerandelsbeviser og
andre forfaldne ikke-betalte mellemvarender indgar ikke. Pa arsbasis kan der beregnes et bre-
dere mal for denne gaeldsstiftelse, der ogsa omfatter lan fra ikke-finansielle sektorer og banker uden
for euroomradet.
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Haircut: Et risikostyringsinstrument, der anvendes i forbindelse med underliggende aktiver i tilba-
geforselsforretninger, hvor centralbanken beregner vardien af de underliggende aktiver som kurs-
vaerdien minus en vis procentdel (haircut). Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler de pa-
geldende aktivers karakteristika, fx restlgbetid.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): HICP er det mal for priserne, som ECBs
Styrelsesrad anvender med henblik pi at vurdere prisstabiliteten. For at opfylde traktatens krav
om et forbrugerprisindeks beregnet pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i
nationale definitioner, udarbejdede Europa-Kommissionen (Eurostat) HICP i tet samarbejde
med de nationale statistikmyndigheder og Det Europziske Monetare Institut og senere hen
Den Europzeiske Centralbank (ECB).

Husholdninger: En af de institutionelle sektorer i det europziske nationalregnskabssystem
1995 (ENS95). Husholdningssektoren omfatter enkeltpersoner eller grupper af enkeltpersoner ba-
de i deres egenskab af forbrugere og eventuelt i deres egenskab af erhvervsdrivende (dvs. enkelt-
mandsvirksomheder og interessentskaber). Non-profit institutioner rettet mod husholdninger udger
ifolge ENS95 en separat institutionel sektor, selv om de i statistik ofte grupperes sammen med hus-
holdninger.

Ikke-finansielle selskaber: En af de institutionelle sektorer i det europaiske nationalregn-
skabssystem 1995 (ENS95). Denne sektor bestar af institutionelle enheder, hvis fordelingstrans-
aktioner og finansielle transaktioner er adskilt fra deres ejeres. Ikke-finansielle selskaber omfatter
alle enheder med status af selvstendige juridiske enheder, som er markedsproducenter, og hvis ho-
vedaktivitet er produktion af varer og ikke-finansielle tjenester

Implicit rentevolatilitet: Et mal for den forventede volatilitet i de fremtidige korte og lange renter,
som kan uddrages af optionspriserne. Givet den observerede markedspris pa en renteoption kan
den implicitte volatilitet uddrages ved hjelp af en standardprisformel for optioner, der eksplicit af-
henger af bl.a. den forventede volatilitet i prisen pa det underliggende aktiv i perioden, indtil optionen
udlgber. De underliggende aktiver kan vare futureskontrakter pa korte renter, fx 3-maneders Euri-
bor, eller langfristede statsobligationer, fx 10-arige tyske Bund-obligationer. Under forudsatning af
passende antagelser kan den implicitte volatilitet fortolkes som markedets volatilitetsforventninger
i optionens resterende lgbetid.

Implicit volatilitet pa aktiemarkedet: Et mél for den forventede volatilitet i aktiekurserne, som
kan uddrages af optionspriserne. Givet den observerede markedspris pa en aktieoption kan den im-
plicitte volatilitet uddrages ved hjalp af en standardprisformel for optioner, der eksplicit athenger af
bl.a. den forventede volatilitet i prisen pa det underliggende aktiv i perioden, indtil optionen udlgber.
De underliggende aktiver kan vare aktiemarkedsindeks sdsom Dow Jones Euro Stoxx 50-indekset.
Under forudsztning af passende antagelser kan den implicitte volatilitet fortolkes som markedets
volatilitetsforventninger i optionens resterende Igbetid.

Implicit volatilitet pa obligationsmarkedet: Et mél for den forventede volatilitet i kurserne pa
obligationer (eller futureskontrakter pa obligationer), som kan uddrages af optionspriserne. Givet
den observerede markedspris pa en obligationsoption kan den implicitte volatilitet uddrages ved
hjelp af en standardprisformel for optioner, der eksplicit afhanger af bl.a. den forventede volatilitet
i prisen pa det underliggende aktiv i perioden, indtil optionen udlgber. De underliggende aktiver kan
vaere obligationer, fx 10-drige tyske Bund-obligationer, eller futureskontrakter pa obligationer. Under
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forudsatning af passende antagelser kan den implicitte volatilitet fortolkes som markedets volatili-
tetsforventninger i optionens resterende lgbetid.

Indlan med opsigelsesvarsel: Denne kategori omfatter opsparingsindskud med et fast opsigel-
sesvarsel, der skal overholdes, for midlerne kan hzaves. Det er i visse tilfeelde muligt at haeve et fast
belgb i en given periode eller haeve midlerne tidligere mod et strafgebyr. Indlan med et opsigelses-
varsel pa op til 3 maneder indgar i M2 (og dermed M3), mens indlan med et l&ngere opsigelsesvarsel
indgar i MFI-sektorens (ikke-monetazre) langfristede finansielle passiver.

Indlan pa anfordring: Indskud, der forfalder dagen efter. Dette instrument omfatter hovedsagelig
de folio-/anfordringsindskud, som er fuldstendig konvertible pa anfordring (ved check eller lignende)
uden nogen vasentlig form for forsinkelse, begraensning eller strafgebyr. Det omfatter ogsé indlan,
som kan konverteres pa anfordring eller ved lukketid den fglgende dag.

Indlansfaciliteten: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til ind-
lan pa anfordring i en national centralbank, og som forrentes til en pa forhand fastsat rentesats
(se ECBs officielle renter).

Institut for kollektiv investering i vaerdipapirer (UCITS): Institut, der har som eneste formal
at foretage kollektiv investering i veerdipapirer af kapital tilvejebragt ved henvendelse til offentlighe-
den, og hvis andele pa forlangende af ih@ndehaverne skal tilbagekabes eller indlgses for midler af
instituttets formue.

Interbankbetalingssystem: Et betalingssystem, hvor de fleste (eller alle) medlemmer er kre-
ditinstitutter.

Interlinking-mekanisme: Et af elementerne i Target. Udtrykket betegner infrastrukturen og pro-
cedurerne, som sammenkobler indenlandske RTGS-systemer med hinanden for at muliggere
grenseoverskridende betalinger inden for Target.

International Accounting Standards Board (IASB): En uafhangig, privat finansieret institution,
der opstiller regnskabsstandarder, og som har hovedkontor i London, Storbritannien.

International Financial Reporting Standards (IFRS): Se Internationale regnskabsstan-
darder (I1AS).

Internationale regnskabsstandarder (IAS): Retsgyldige, globale standarder udarbejdet af In-
ternational Accounting Standards Board (IASB) for opstilling af gennemsigtige og sammen-
lignelige oplysninger i almindelige regnskaber. | april 2001 meddelte IASB, at regnskabsstandarderne
i fremtiden vil blive benzvnt International Financial Reporting Standards (IFRS).

Kapitalbalancen over for resten af verden: Verdien og sasmmensatningen af en skonomis be-
holdning af finansielle aktiver og finansielle passiver over for resten af verden. Euroomradets kapital-
balance over for resten af verden beregnes p.t. netto pa grundlag af aggregerede nationale data.

Kinesisk mur: Et szt regler og procedurer, der skal hindre, at interne oplysninger om fx pengepo-
litikkens gennemferelse nar frem til de ansvarlige for portefgljeforvaltning. Den kinesiske mur skal
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hindre misbrug af interne oplysninger og andre situationer, der kan give anledning til berettiget eller
uberettiget mistanke om misbrug.

Komitologi: Bruges normalt om procedurerne for samarbejdet mellem Europa-Kommissionen
og de udvalg, der bistar Kommissionen under udgvelsen af de gennemfarelsesbefgjelser i forbindelse
med fallesskabslovgivningen, som EU-Radet tillegger den. Fremgangsmaderne i forbindelse med
de forskellige udvalgsprocedurer er fastsat i Radets afgerelse af 28. juni 1999 om fastsattelse af de
naermere vilkar for udevelsen af de gennemfarelsesbefgjelser, der tillegges Kommissionen (1999/468/
EF). Bruges ogsa mere specifikt om procedurerne for vedtagelse af trin 2-lovgivning inden for Lam-
falussy-rammerne som foresldet af Vismandsudvalget for Regulering af Europziske Vaerdipapirmar-
keder. Ifalge disse procedurer skal Kommissionen forelaegge et regulerende udvalg forslag til tekniske
gennemfarelsestiltag i forbindelse med trin |-lovgivning.

Konsolideret MFI-balance: Fas ved at modregne inter-MFl-positioner (fx inter-MFl-lan og indskud
i MFler) pa den aggregerede MFI-balance. Den indeholder oplysninger om MFl-sektorens aktiver og
passiver over for residenter i euroomradet, der ikke tilhgrer denne sektor (den offentlige sektor
og andre residenter i euroomradet), og over for residenter uden for euroomradet. Den konsolide-
rede balance udger den primare statistikkilde til beregning af pengemangdemalene. Den danner
desuden grundlag for en regelmassig analyse af M3s modposter.

Konvergensprogrammer: Se stabilitetsprogrammer.

Korrespondentbankvirksomhed: En ordning, hvor et kreditinstitut udferer betalinger og an-
dre ydelser for et andet kreditinstitut. Betalinger mellem korrespondentbanker udferes ofte gennem
gensidige konti (sdkaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vare knyttet staende kreditfacili-
teter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsagelig pa tvaers af landegrenser. En loro-konto er
en korrespondentbanks konto pa vegne af et udenlandsk kreditinstitut. Det udenlandske kreditinsti-
tut betragter kontoen som en nostro-konto.

Korrespondentcentralbankmodel (CCBM): En mekanisme oprettet af Det Europziske Sy-
stem af Centralbanker (ESCB), sa modparter kan opna kredit hos centralbanken i deres hjem-
land mod sikkerhed i et andet land. | korrespondentcentralbankmodellen fungerer de nationale cen-
tralbanker (NCBerne) som depotinstitution for hinanden med hensyn til vaerdipapirerne i deres re-
spektive veerdipapirafviklingssystem.

Kreditgivning til residenter i euroomradet: Et bredt mal for euroomradets MFlers (mone-
teere finansielle institutioners) finansiering af residenter i euroomradet, som ikke er MFler
(herunder den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet). Definitionen omfatter lan
udstedt af MFler og MFlernes vaerdipapirbeholdninger. Sidstnaevnte omfatter aktier, andre ejerandels-
beviser og geeldsinstrumenter udstedt af residenter i euroomradet, som ikke er MFler.

Kreditinstitut: Et institut omfattet af definitionen i artikel |, stk. |, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udgve virksomhed som kre-
ditinstitut som andret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/28/EF af 18. september
2000. Ved et kreditinstitut forstas saledes: (i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentlig-
heden at modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning,
eller (ii) et foretagende og enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elek-
troniske penge, bortset fra kreditinstitutter som defineret under (i). Ved "elektroniske penge" forstas
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en pengevardi, som representeret ved et krav pa udstederen, der er (a) lagret pa et elektronisk me-
dium, (b) udstedt efter modtagelse af midler, der ikke kan belgbe sig til mindre end den udstedte
pengeverdi, og (c) anerkendt som betalingsmiddel af andre foretagender end udstederen.

Langfristede finansielle passiver, euroomradets MFl-sektors: lkke-monetxre passiver, der
omfatter tidsindskud med en Igbetid pa over 2 ar, indlan med et opsigelsesvarsel pa over 3
maneder, geeldsinstrumenter med en oprindelig labetid pa over 2 ar samt euroomradets MFlers
(monetzere finansielle institutioners) kapital og reserver.

Langfristet markedsoperation: En regelmassig markedsoperation udfert af Eurosystemet
i form af en tilbagefarselsforretning. Langfristede markedsoperationer udferes som manedlige
auktioner og har en Igbetid pa 3 méaneder.

Link mellem veaerdipapirafviklingssystemer: Procedurer og arrangementer for elektronisk
overforsel af verdipapirer mellem to vaerdipapirafviklingssystemer. Eurosystemet anvender
godkendte links til greenseoverskridende overfersel af sikkerhed som alternativ til CCBM.

Liste I-papir: Et omsztteligt aktiv, der opfylder visse beldnbarhedskriterier; som er ensartede i hele
euroomradet og fastsat af Den Europaeiske Centralbank (ECB).

Liste 2-papir: Et omsztteligt eller ikke-omsztteligt aktiv, der opfylder specifikke belanbarhedskri-
terier fastsat af en national centralbank og godkendt af Den Europaiske Centralbank (ECB).

MI, M2, M3: Se Pengemzangdemal.

Marginale udlansfacilitet, den: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats
mod belanbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa centralbankens initiativ pa de finansielle marke-
der, og som involverer en af falgende transaktioner: (i) Egentligt kab eller salg af aktiver (spot eller
termin), (i) kab eller salg af aktiver i henhold til en genkgbsforretning, (iii) udlin eller indlan mod
underliggende aktiver som sikkerhed, (iv) udstedelse af centralbankgeldsbeviser, (v) modtagelse af
tidsindskud fra modparter eller (vi) valutaswaps mellem indenlandsk og udenlandsk valuta.

MFler (monetare finansielle institutioner): De finansielle institutioner, som udger den penge-
udstedende sektor i euroomradet. De omfatter Eurosystemet, residente kreditinstitutter
(som defineret i feellesskabslovgivningen) samt alle gvrige residente finansielle institutioner, som mod-
tager indskud og/eller nare substitutter for indskud fra enheder undtagen MFler, og som for egen
regning (i det mindste gkonomisk set) yder kredit og/eller investerer i vaerdipapirer. Sidstnavnte
gruppe bestar hovedsagelig af pengemarkedsforeninger. Ultimo 2002 var der 8.545 MFler i euro-
omradet (I3 centralbanker, 6.907 kreditinstitutter, 1.620 pengemarkedsforeninger og 5 andre finan-
sielle institutioner).

MFlernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre institutioner an-
vender for eurodenominerede indlan fra og udlan til husholdninger og ikke-finansielle selskaber, der
er residenter i eurolandene. Bestemmelserne vedrgrende MFl-rentestatistik findes i forordning ECB/
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2001/18 af 20. december 2001. Den ikke-harmoniserede statistik udarbejdet pa kort sigt pa grundlag
af allerede eksisterende national bankrentestatistik benavnes bankrenter.

Minimumbudrente: Den nedre granse for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i
primare markedsoperationer, der udfgres som auktioner til variabel rente. Som en af ECBs
officielle renter spiller minimumbudrenten nu den rolle, som tidligere blev spillet af renten i auk-
tioner til fast rente.

Ministerradet: Se EU-Radet.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med cen-
tralbanken).

Monetzr indkomst: De indtegter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udfg-
relse af Eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modverdi for
sedler i cirkulation og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er
gremarket i overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

Nettoafviklingssystem: Et betalingssystem, hvor betalinger afregnes netto pa bilateral eller
multilateral basis.

Nettofordringer pa udlandet, MFl-sektorens: Euroomradets MFlers (monetare finan-
sielle institutioners) fordringer pa udlandet minus MFl-sektorens eksterne passiver. Euroomradets
MFlers fordringer pa udlandet bestar hovedsagelig af guld, beholdninger af pengesedler i andre valu-
taer end euro, beholdninger af vaerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet og udlan til
residenter uden for euroomréadet (herunder indskud i banker uden for euroomradet). Euroomradets
MFl-sektors eksterne passiver omfatter hovedsagelig indskud og lan fra residenter uden for euro-
omradet. /Andringer i euroomradets MFl-sektors nettofordringer pa udlandet afspejler overvejende
transaktioner mellem ikke-MFler i euroomriadet og modparter uden for euroomradet, som afvikles
gennem MFl-sektoren.

Nikkei 225-indekset: Et indeks over 225 top-ratede japanske virksomheder, som er noteret pa
fondsbarsen i Tokyo. Indekset er vaeegtet efter markedsvaerdi (dvs. hver aktiekurs er multipliceret med
antallet af udestaende aktier), og hver akties vaegt i indekset star siledes i forhold til dens markeds-
vaerdi.

Obligationsmarked: Markedet for udstedelse af og handel med langfristede geeldsinstrumenter,
dvs. geldsinstrumenter med en oprindelig lebetid pa over | ar.

Observatorium for elektroniske betalingssystemer (ePSO): En aben infrastruktur til infor-
mationsdeling i forbindelse med elektroniske betalinger. Observatoriets formal er at fremme udveks-
ling af synspunkter mellem markedsdeltagere og fungere som informationskilde. Det blev oprettet
pa Europa-Kommissionens initiativ, men har siden begyndelsen af 2003 varet underlagt ECB. ePSOs
websted findes pa www.e-pso.info.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): Bestar af statslig forvaltning og ser-
vice, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning og service samt sociale
kasser og fonde som defineret i det europziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95).
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Officielle renter, ECBs: De renter, der afspejler Den Europziske Centralbanks (ECBs) pen-
gepolitik, og som fastszttes af Styrelsesradet. ECBs officielle renter er i gjeblikket minimum-
budrenten for de primare markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet
og renten for indlansfaciliteten.

Option: En option er et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kgbe eller
sxlge et specifikt underliggende instrument (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt
pris (strike-pris) pa eller indtil et aftalt tidspunkt (forfaldsdato). En call option giver indehaveren ret
til at kobe det underliggende aktiv til en pa forhand fastsat pris, hvorimod en put option giver inde-
haveren ret til at selge det til en pa forhand aftalt pris.

Pengemarked: Det marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter
med en oprindelig labetid pa normalt op til | ar.

Pengemarkedsforening: Et kollektivt investeringsforetagende, der hovedsagelig investerer i pen-
gemarkedsinstrumenter og/eller andre omsattelige geeldsinstrumenter, som har en restlgbetid pa op
til | ar og/eller et afkast omtrent svarende til renten for pengemarkedsinstrumenter.

Pengemangdemal: Seddel- og mgntomligbet plus MFlernes (monetzre finansielle insti-
tutioners) og statens udestdender af visse passiver med en forholdsvis hgj likviditet, der besiddes
af residenter i euroomradet, som ikke er MFler, uden for sektoren statslig forvaltning og service.
Det snevre pengemangdemal, M1, er defineret som seddel- og mantomlgbet plus indlan pa an-
fordring. Pengemangdemalet M2 omfatter M| plus tidsindskud med en Igbetid pa op til 2 ar
og indlan med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder. Det brede pengemangdemal, M3, om-
fatter M2 plus genkgbsforretninger, andele i pengemarkedsforeninger samt pengemarkeds-
instrumenter og gaeldsinstrumenter med en Igbetid pa op til 2 ar udstedt af MFler. | oktober 1998
meddelte Styrelsesradet en referencevardi for vaeksten i M3, som det siden har fastholdt (se ogsa
referencevaerdi for pengemangdevakst).

Pengepolitisk strategi: Den Europaiske Centralbanks (ECBs) pengepolitiske strategi bygger
pa en kvantitativ definition af prisstabilitet og to analytiske rammer ("sgjler"), der understatter vur-
deringen af truslerne mod den fremtidige prisstabilitet. Den forste sgjle tildeler pengemaengden en
fremtredende rolle — informationsindholdet af den monetaere udvikling og kreditudviklingen analy-
seres ngje. Sgjlen omfatter en referenceveerdi for pengemangdevakst og en raekke modeller,
hvori den monetzre udvikling og kreditudviklingen spiller en rolle med hensyn til analyse og frem-
skrivning af prisudviklingen. Den anden sgjle indebarer analyse af en lang raekke andre gkonomiske
og finansielle variabler. Den omfatter forskellige modeller, hvori omkostningspresset og samspillet
mellem udbud og eftersporgsel pa vare-, tjeneste- og arbejdsmarkedet bestemmer prisudviklingen.

Pensionskassereserver, ikke-finansielle selskabers: lkke-finansielle selskabers hensattelser el-
ler tilsvarende reserver med henblik pa de ansattes pensioner (sakaldte ikke-selvstandige pensions-
kasser).

Primaer balance: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.
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Primaer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation udfert af Eurosystemet i
form af en tilbageforselsforretning. Primare markedsoperationer udferes som ugentlige aukti-
oner og har normalt en Igbetid pa 2 uger.

Prisstabilitet: Den Europziske Centralbanks (ECBs) hovedmal er at fastholde prisstabilitet.
| oktober 1998 offentliggjorde Styrelsesradet en kvantitativ definition af prisstabilitet med henblik
pa at opstille klare retningslinjer for forventningerne om prisudviklingen i fremtiden og overholde
oplysningspligten. Styrelsesradet definerer prisstabilitet som en ar-til-ar stigning i det harmonise-
rede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet pa under 2 pct. Styrelsesradet meddel-
te, at prisstabilitet i henhold til denne definition skal fastholdes pd mellemlangt sigt. Definitionen skit-
serer en gvre grense for den malte inflation, og anvendelsen af ordet "stigning" signalerer, at deflation,
dvs. en langvarig nedgang i HICP, ikke er i overensstemmelse med prisstabilitet.

Rapporter om overholdelse af standarder og koder (ROSC): | disse rapporter vurderer IMF
og Verdensbanken et medlemslands overholdelse af de internationale standarder og koder pa 12 om-
rader: Dataudbredelse, gennemsigtighed i finanspolitikken, gennemsigtighed i penge- og tilsynspoli-
tikken, banktilsyn, vaerdipapirer, forsikring, betalingssystemer, corporate governance, regnskab, revi-
sion, insolvens og kreditorrettigheder samt foranstaltninger til bekampelse af hvidvaskning af penge
og finansiering af terrorhandlinger. Rapporterne udarbejdes og offentliggares pa anmodning af det
pageldende IMF-medlemsland.

Referencevardi for budgetstilling: Traktatens protokol nr. 20 om proceduren i forbindelse
med uforholdsmazessigt store underskud fastleegger specifikke referencevardier for den of-
fentlige sektors underskudskvotient (3 pct. af BNP) og gldskvote (60 pct. af BNP) (se ogsa
stabilitets- og vaekstpagten).

Referencevaerdi for pengemangdevakst: ECBs Styrelsesrad tildeler pengemangden en
fremtraeedende rolle i den felles pengepolitik, hvilket indebaerer, at pengemangdemalene og deres
modposter analyseres grundigt med hensyn til information om den fremtidige prisudvikling. Dette
signaleres ved at meddele en referenceveardi for vaksten i pengemangdemalet M3. Referencevar-
dien beregnes pa en made, som er forenelig med og bidrager til opnaelse af prisstabilitet ifalge
Styrelsesradets definition pa basis af antagelser pa mellemlangt sigt vedrgrende trenden i vaeksten
i realt BNP og i M3s omlgbshastighed. Betydelige eller langvarige afvigelser i M3s veakst fra referen-
ceverdien signalerer under normale omstendigheder trusler mod prisstabiliteten pa mellemlangt
sigt. En referenceveerdi forpligter dog ikke Styrelsesradet til mekanisk at korrigere for afvigelser i M3s
vaekst fra referencevaerdien.

Regnskabskontroludvalget (ARC): Assisterer Europa-Kommissionen i forbindelse med ind-
forelsen af de internationale regnskabsstandarder, der fra 2005 danner grundlag for europaiske
bersnoterede virksomheders koncernregnskaber.

Repo-operation: En likviditetstilfarende tilbagefarselsforretning udfert som en genkgbsfor-
retning.

Reservekrav: Kravet om, at kreditinstitutter skal holde mindstereserver pa konti hos central-
banken. Inden for rammerne af Eurosystemets reservekravssystem beregnes et kreditinstituts re-
servekrav ved at multiplicere reservekravskoefficienten for hver kategori af poster i reserve-
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kravsgrundlaget med belgbet for de tilsvarende poster pd instituttets balance. Desuden indrgm-
mes institutterne et standardfradrag, der kan fratraekkes reservekravet.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (isar passiver), der udger grundlaget for be-
regning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken definerer for hver kategori af balan-
ceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reserve-
kravene beregnes. Eurosystemets reservekravsperiode er én maned, der starter den 24. i mane-
den og slutter den 23. i den folgende maned.

RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem): Et afviklingssystem, hvor betalingsordrer ud-
fores enkeltvis, som de opstar (uden netting), og som serger for afvikling i real tid (kontinuerligt). Se
ogsa Target.

Seddel- og mgntomlgbet: Omfatter sedler og menter i cirkulation, der generelt bruges til beta-
linger. 1 2002 omfattede seddel- og m@ntomlgbet sedler udstedt af Eurosystemet og andre MFler
(monetare finansielle institutioner) (i Irland og Luxembourg) samt menter udstedt af euro-
omradets nationale stater i bide euro og eurolandenes tidligere nationale valutaer, selv om euroen
har vaeret det eneste lovlige betalingsmiddel i eurolandene siden |. marts 2002. Fra |. januar 2003
indgar sedler i eurolandenes tidligere nationale valutaer ikke lengere i sedler i cirkulation, hverken i
forbindelse med Eurosystemets regnskabsrapportering eller udarbejdelse af statistik. Det samme gael-
der monter i landenes tidligere nationale valutaer. Seddel- og mgntomlgbet indgar i M3 som netto-
begreb, dvs. det omfatter kun sedler og menter i cirkulation uden for MFl-sektoren (sedler og menter
holdt af MFler — "kontantbeholdningen" — er fratrukket). Seddel- og mentomlgbet omfatter heller
ikke centralbankens beholdning af egne sedler (da de ikke er i cirkulation) eller erindringsmenter,
der ikke sadvanligvis anvendes til betalinger.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx lan, som kreditinstitut-
ter optager i centralbankerne), samt aktiver solgt (fx til centralbankerne af kreditinstitutter) i for-
bindelse med genkgbsforretninger.

Stabilitets- og vaeekstpagten: Bestar af EU-Radets to forordninger om (i) styrkelse af overvag-
ningen af budgetstillinger samt overvagning og samordning af skonomiske politikker; og (ii) frem-
skyndelse og afklaring af gennemfarelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud og af Det Europziske Rads resolution om stabilitets- og veekstpagten, der blev vedtaget
i Amsterdam 7. juni 1997. Hensigten er, at den skal fungere som middel til at sikre sunde offentlige
finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union (@MU) med henblik pa at styrke
betingelserne for prisstabilitet og kraftig, holdbar vekst, der fremmer jobskabelsen. Mere specifikt
kraeves budgetstillinger tet pa balance eller i overskud som malet pa mellemlangt sigt for medlems-
landene, sé de kan klare normale konjunkturudsving, samtidig med at det offentlige underskud holdes
under referencevardien pa 3 pct. af BNP. | overensstemmelse med stabilitets- og vaekstpagten udar-
bejder lande, der deltager i @MU, stabilitetsprogrammer, mens ikke-deltagende lande fortsatter
med at udarbejde konvergensprogrammer.
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getstilling tet pa balance eller i overskud som angivet i stabilitets- og vakstpagten. Der legges
vaegt pa foranstaltninger med henblik pa konsolidering af budgetsaldi samt underliggende gkonomiske
scenarier. Stabilitetsprogrammerne skal ajourferes arligt. De gennemgas af Europa-Kommissio-
nen og Det Dkonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), hvis rapporter danner grundlag for
Ecofin-radets vurdering og navnlig fokuserer pa, hvorvidt budgetmélet i programmet pa mellem-
langt sigt giver en tilstraekkelig sikkerhedsmargin, siledes at et uforholdsmaessigt stort underskud
undgés. Lande uden for euroomridet skal fremsende arlige konvergensprogrammer i overens-
stemmelse med stabilitets- og vakstpagten.

Standard & Poor's 500-indekset: Standard & Poor's offentligger en rekke indeks, som maler ud-
viklingen pé aktiemarkedet i USA. Standard & Poor's 500 er et af disse indeks. Det bestar af 500 aktier,
som er udvalgt pa baggrund af markedssterrelse, likviditet og reprasentation af industrigruppe. In-
dekset er vaegtet efter markedsvaerdi (dvs. hver aktiekurs er multipliceret med antallet af udestaende
aktier), og hver akties vaegt i indekset star saledes i forhold til dens markedsvardi.

Standardfradrag: Et fast belgb, som et kreditinstitut kan traekke fra i beregningen af sit reser-
vekrav inden for Eurosystemets reservekravssystem.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det euro-
p=iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service pa
delstatsniveau og kommunal forvaltning og service (se den offentlige sektor). Delsektor under
ENS95, der omfatter alle statslige administrative organer og andre centrale organer, hvis kompeten-
ceomrade normalt dekker hele det skonomiske omrade med undtagelse af forvaltning af sociale kas-
ser og fonde.

Store betalinger: Betalinger, generelt af meget store belgb, som iser udveksles mellem banker eller
mellem finansmarkedsdeltagere, og som normalt kraever hurtig og rettidig afvikling.

Stresstest: Analyse af en investeringsstrategis forlgb, hvis det antages, at der sker negative &ndrin-
ger i de relevante risikofaktorer (fx gget volatilitet og korrelation mellem portefgljeinstrumenter).

Styrelsesradet: Den Europaiske Centralbanks (ECBs) gverste besluttende organ. Det om-
fatter samtlige medlemmer af ECBs Direktion samt centralbankcheferne i de lande, der har indfert
euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Euro-
systemet tilbyder to staende dag-til-dag faciliteter: den marginale udlansfacilitet og indlans-
faciliteten.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et
RTGS-system for euroen. Target-systemet er et decentraliseret system bestaende af |5 nationale
RTGS-systemer og Den Europziske Centralbanks (ECBs) betalingsmekanisme, som er sam-
menkoblet ved hjelp af felles procedurer (se interlinking-mekanisme) for at gore det muligt at
flytte graenseoverskridende overfersler i hele EU fra et system til et andet.

Target2: Anden generation af Target-systemet, der udvikles som folge af den ggede finansielle in-
tegration i euroomradet. Hovedformalet med Target2 er (i) i hgjere grad at opfylde kundernes be-
hov ved at tilbyde et steerkt harmoniseret serviceniveau, (ii) at garantere hgj omkostningseffektivitet
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og (iii) at vaere forberedt med henblik pa hurtig tilpasning til den fremtidige udvikling, herunder EUs
og Eurosystemets udvidelse. | Target2 er de nationale centralbanker fortsat ansvarlige for kredi-
tinstitutternes konti og samarbejdet med dem.

Tidsindskud med aftalt lgbetid: Denne kategori omfatter hovedsagelig indskud med en aftalt lo-
betid, som enten ikke kan konverteres for forfaldsdagen eller kun mod et strafgebyr, athengig af na-
tional praksis. Den omfatter ogsa visse ikke-omsattelige galdsinstrumenter, fx ikke-omsattelige (de-
tail)indskudsbeviser. Tidsindskud med en aftalt Igbetid pa op til 2 &r indgar i M2 (og dermed M3),
mens indskud med en aftalt Iobetid pa over 2 ar indgir i euroomradets MFl-sektors (ikke-mo-
netere) langfristede finansielle passiver.

Tilbagefarselsforretning: En operation, hvor centralbanken kaber eller szlger aktiver i en gen-
kgbsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Tiltraedelseslande: Der er i gjeblikket 13 lande i Central- og @steuropa samt i Middelhavsomradet,
der er anerkendt af Det Europzeiske Rad som ansggerlande til Den Europziske Union (EU). Fal-
gende |0 lande er blevet inviteret til optagelse i EU |. maj 2004 efter underskrivelse og efterfalgende
ratifikation af tiltreedelsestraktaten: Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Slovakiet, Slove-
nien, Tjekkiet og Ungarn. To andre lande, Bulgarien og Rumanien, har allerede indledt tiltreedelses-
forhandlinger og er blevet stillet i udsigt, at de kunne blive medlem i 2007. Tyrkiet er ogsa officielt
ansggerland og deltager i den gkonomiske dialog med EU, men har endnu ikke indledt tiltredelses-
forhandlinger. "Tiltrzdelseslandene” omfatter i denne Arsberetning de 12 lande, med hvilke der er
afsluttet eller indledt forhandlinger om EU-medlemskab.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europziske Fellesskab. Traktaten blev un-
dertegnet i Rom 25. marts 1957 og tradte i kraft I. januar 1958. Ved denne traktat (ofte benevnt
Rom-traktaten) etableredes Det Europziske @konomiske Fallesskab (EQF), som nu er Det Euro-
pxiske Fzllesskab (EF). Traktaten om oprettelse af Den Europziske Union (ofte benavnt Maastricht-
traktaten) blev undertegnet 7. februar 1992 og tradte i kraft |. november 1993. Traktaten om Den
Europziske Union &ndrede traktaten om oprettelse af Det Europziske Fallesskab og oprettede Den
Europziske Union. Amsterdam-traktaten, som blev undertegnet i Amsterdam 2. oktober 1997 og
tradte i kraft I. maj 1999, og senest Nice-traktaten, som blev undertegnet 26. februar 2001 og tradte
i kraft I. februar 2003, &ndrede bide traktaten om oprettelse af Det Europziske Fellesskab og trak-
taten om Den Europziske Union.

Udvalget af Europzeiske Vardipapirtilsynsmyndigheder (CESR): Udvalget af Europ=ziske
Veardipapirtilsynsmyndigheder, som blev oprettet i juni 2001 pa baggrund af en henstilling fra Vis-
mandsudvalget for Regulering af Europziske Vardipapirmarkeder, bestar af reprasentanter for de
nationale myndigheder, der regulerer vardipapirmarkedet. Som trin 3-instans i den reviderede euro-
paiske lovgivningsstruktur radgiver udvalget Europa-Kommissionen om spergsmal vedrerende
vaerdipapirpolitik og spiller en vigtig rolle i forbindelse med medlemslandenes gennemfgrelse af fel-
lesskabslovgivningen.

Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik (CMFB): Forum for
samarbejdet mellem statistikere fra de nationale statistikbureauer, Eurostat, de nationale central-
banker og Den Europziske Centralbank (ECB). CMFB blev oprettet i medfer af Radets afge-
relse 91/1 I5/EQF (EFT L nr. 59 af 6.3.1991, s. 19) som @ndret ved Radets afgorelse 96/174/EF (EFT
L nr. 51 af 1.3.1996, s. 48).
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Udvalget for @konomisk Politik (EPC): Et radgivende fellesskabsorgan, der bidrager til Radets
arbejde med at koordinere medlemslandenes og Fallesskabets skonomiske politikker og radgiver
Kommissionen og Radet. Udvalget samarbejder tet med Det @konomiske og Finansielle Ud-
valg (EFC) og fokuserer hovedsagelig pa strukturpolitikker, som skal @ge vaekstpotentialet og be-
skaeftigelsen i Fallesskabet. Udvalget, der er omtalt i traktatens artikel 272, blev oprettet ved en
radsafgerelse i 1974. Medlemslandene, Europa-Kommissionen og Den Europiske Central-
bank (ECB) udpeger hver fire medlemmer af udvalget, der udvalges blandt hgjtstiende embeds-
maend med stor kompetence inden for tilrettelaeggelse af skonomisk politik og strukturpolitik.

Udakket obligation: En obligation, som kun stgttes af lantagers integritet og ikke af sikkerhed.

Uforholdsmaessigt store underskud, proceduren i forbindelse med: | traktatens artikel
104 og protokol nr. 20 om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud kraeves
det, at EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger
et uforholdsmassigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal traffes, hvis
det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gld ikke er opfyldt.
Dette suppleres af EU-Radets forordning om fremskyndelse og afklaring af gennemfarelsen af pro-
ceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud, der er en del af stabilitets- og
veaekstpagten.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): Et system til "tredjegenerations”
mobiltelefonkommunikation. Licenser til frekvenser til mobiltelefonkommunikation tildeles eller sal-
ges af regeringer i EU til telekommunikationsvirksomheder.

Underskudskvotient: Et af de fiskale kriterier til pavisning af et uforholdsmaessigt stort underskud
som fastlagt i traktatens artikel 104, stk. 2. Defineres som den procentdel, som det forventede
eller faktiske offentlige underskud udger af bruttonationalproduktet i markedspriser. Det offentlige
underskud er defineret i traktatens protokol nr. 20 (om proceduren i forbindelse med uforholds-
massigt store underskud) som den offentlige nettolantagning.

Value at Risk (VaR): Et risikomal for en portefgljes maksimale tab med en given sandsynlighed over
en given tidshorisont.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden. Euro-
systemet kan udfgre markedsoperationer i form af valutaswaps, hvor de nationale centralbanker
(eller Den Europiske Centralbank (ECB)) kgber eller szlger euro spot mod en udenlandsk
valuta og samtidig forpligter sig til at selge eller kobe dem tilbage pa et givet tidspunkt i fremtiden.

Variationsmargin (eller tilpasning til markedsvardi): Eurosystemet kraver, at verdien af
de underliggende aktiver i tilbagefarselsforretninger ligger inden for en bestemt margin. Det in-
debzrer, at modparterne palagges at levere yderligere aktiver (eller kontanter), hvis de underlig-
gende aktivers vaerdi, malt regelmassigt, falder under et bestemt niveau. Tilsvarende returnerer cen-
tralbanken overskydende aktiver (eller kontanter) til modparterne, hvis de underliggende aktivers
markedsvardi efter en revaluering ligger over det belgb, som modparterne skylder, plus variations-
marginen.

Vardipapirafviklingssystem: Et system, hvor vardipapirer eller andre finansielle aktiver kan op-
bevares eller overferes mod betaling (DvP — Delivery versus Payment) eller uden betaling.
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Dkonomiske og Finansielle Udvalg, Det (EFC): Et radgivende fellesskabsorgan oprettet ved
starten af tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union (@MU), da Den Monetare Ko-
mité blev oplgst. Medlemslandene, Europa-Kommissionen og Den Europziske Centralbank
(ECB) udpeger hver hgjst to medlemmer af udvalget. Det ene af de to medlemmer, der udpeges af
hvert medlemsland, udvzlges blandt hgjtstaende embedsmaend i den pageldende nationale admini-
stration og den anden blandt hgjtstiende embedsmand i den pageldende nationale centralbank.
Traktatens artikel | 14, stk. 2, indeholder en liste over Det @konomiske og Finansielle Udvalgs op-
gaver, der omfatter en gennemgang af den gkonomiske og finansielle situation i medlemslandene og
Fallesskabet.

Dkonomiske og Monetare Union, Den (FMU): Traktaten beskriver processen hen imod
skabelsen af @MU i Den Europziske Union (EU) i tre faser. Forste fase af @MU startede i juli 1990
og sluttede 31. december 1993. Fasen var hovedsagelig karakteriseret ved afvikling af alle barrierer
for kapitalens fri bevaegelighed inden for EU. Anden fase af @MU begyndte . januar 1994. | denne
fase blev bl.a. Det Europzeiske Monetzere Institut oprettet, forbuddet mod centralbankfinansie-
ring af den offentlige sektor og forbuddet mod privilegeret adgang til finansielle institutter for den
offentlige sektor tradte i kraft, og landene skulle tilstraebe at undga uforholdsmaessigt store budget-
underskud. Tredje fase startede I. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kompetence til
Den Europziske Centralbank (ECB) og indfgrelse af euroen. Med indfgrelsen af eurosedler
og -menter |. januar 2002 blev @MUen fuldbyrdet.

OMU: Se Den Dkonomiske og Monetzare Union.
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