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In veel opzichten was 2002 wederom een
historisch jaar in het proces van Europese
integratie. De eerste belangrijke gebeurtenis
was de succesvolle invoering op | januari van
de eurobankbiljetten en euromunten, hetgeen
de laatste stap was naar voltooiing van de
Economische en Monetaire Unie (EMU). Aan-
gezien de overgang op de chartale euro een
complex, ambitieus en uniek project was, kon
een soepele en snelle overgang alleen worden
verwezenlijkt door middel van systematische
voorbereiding en samenwerking tussen alle
betrokken partijen. Het was daarom van
essentieel belang het bankwezen, de waarde-
vervoerders, de detaillisten en de fabrikanten
van machines die geld accepteren — alsook de
instellingen van de Europese Unie (EU), het
Eurosysteem en de nationale autoriteiten —
hier in een vroeg stadium nauw bij te betrek-
ken. De overgang op de euro vereiste tevens
substantiéle organisatorische, logistieke, tech-
nische en economische inspanningen van
iedereen die betrokken was bij het gebruik en
de verwerking van bankbiljetten en munten.
Het succes van de invoering van de chartale
euro was echter bovenal afhankelijk van de
positieve houding van en snelle acceptatie
door alle burgers.Thans hebben de meer dan
300 miljoen inwoners van het eurogebied hun

nieuwe munt volledig geaccepteerd, en aldus
hun steun betuigd aan het idee van een gein-
tegreerder Europa.

De tweede belangrijke gebeurtenis in 2002
vormde het besluit
Staatshoofden en Regeringsleiders van de EU
om in 2004 tien nieuwe landen toe te laten
tot de EU, zij het dat dit besluit nog moet
worden geratificeerd. De historische dimensie
van deze uitbreiding is drieledig. Ten eerste
markeert zij duidelijk het einde van naoor-
logse breuklijnen binnen Europa en is daarom
van grote politieke betekenis. Ten tweede is
deze uitbreidingsstap de grootste die de
EU ooit heeft gezet. Ten slotte, daar de
meeste toekomstige lidstaten zich nog in een
overgangfase naar een volwaardige markt-
economie bevinden, zijn de verschillen veel
groter dan bij eerdere uitbreidingsstappen.
Dit vormt derhalve een grote uitdaging voor
zowel de huidige als de toekomstige lidstaten.

in december van de

De vraag hoe snel de nieuwe lidstaten de
euro zullen invoeren — zodra ze tot de EU zijn
toegetreden — zal afhangen van hoe snel zij
zullen voldoen aan de convergentiecriteria
voor toetreding tot het eurogebied. Verschil-
len in economische ontwikkeling tussen de
nieuwe lidstaten zouden kunnen betekenen
dat niet alle landen de euro gelijktijdig invoe-
ren. Desalniettemin is het een van de hoofd-
prioriteiten van het Eurosysteem om de tech-
nische en institutionele infrastructuur voor
een groter Europees Stelsel van Centrale
Banken (ESCB) in 2004 gereed te hebben,
overeenkomstig het tijdschema voor de uit-
breiding van de EU. Als onderdeel van de
voorbereidingen voor de uitbreiding heeft de
Raad van Bestuur van de Europese Centrale
Bank (ECB) tevens een Aanbeveling gepubli-
ceerd betreffende aanpassing van haar stem-
procedures overeenkomstig de relevante be-
palingen in het Verdrag van Nice. Bovendien
heeft het Eurosysteem reeds nauwe contacten
met de centrale banken van de toetredende
landen, en zal het in toenemende mate de
economische, financiéle, institutionele en juri-
dische ontwikkelingen in deze landen volgen.
Dit Jaarverslag bevat derhalve een apart
hoofdstuk over het uitbreidingsproces.
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Het gevoerde monetaire beleid in 2002 werd
gekenmerkt door een hoge mate van on-
zekerheid betreffende de economische vooruit-
zichten. De gemiddelde inflatie, gemeten op
basis van de Geharmoniseerde Consumptie-
prijsindex (HICP), was 2,2%, iets lager dan in
2001 (2,4%), maar nog steeds licht boven het
niveau dat in overeenstemming is met de
door de ECB gehanteerde definitie van prijs-
stabiliteit. Het gemiddelde groeitempo op
jaarbasis van het ruime monetaire aggregaat
M3 steeg tot boven 7%, van rond 5'/2% in 2001,
en lag daarmee aanzienlijk boven de referen-
tiewaarde van 4'/2%. Deze ontwikkeling was
het gevolg van de hoge volatiliteit op de finan-
ciéle markten, en vormde grotendeels een
weerspiegeling van de voorkeur van beleggers
voor kortlopende liquide en minder risico-
volle financiéle activa. Zij was tevens het
gevolg van de relatief lage rente in het euro-
gebied in 2002. Door de krachtige monetaire
groei heeft zich meer liquiditeit in het euro-
gebied geaccumuleerd dan nodig is om op de
langere termijn duurzame niet-inflatoire groei
te financieren. Gezien het relatief gematigde
tempo van de economische bedrijvigheid en
gegeven het feit dat enkele van de portefeuille-
herschikkingen naar M3 waarschijnlijk slechts
van tijdelijke aard zouden zijn, werden de
monetaire ontwikkelingen in 2002 echter over
het geheel genomen niet gezien als wijzend op
risico’s voor de prijsstabiliteit. Deze beoorde-
ling werd bevestigd door de relatief gema-
tigde groei van de kredietverlening in 2002.

Tot onze teleurstelling was de economische
groei in het eurogebied in 2002 lager dan ver-
wacht, resulterend in een relatief lage, maar
nog steeds positieve groei van het reéle bbp
van 0,8%, vergeleken met [,4% in 2001. De
economische omstandigheden bleven zwak
aangezien een aantal factoren bijdroegen aan
een ongewoon hoge mate van onzekerheid:
internationale politieke spanningen en hun
invloed op de olieprijzen en het vertrouwen,
negatieve ontwikkelingen op de financiéle
markten (die echter geen bedreiging vormden
voor de financiéle stabiliteit in het euro-
gebied) en het aanhouden van onevenwichtig-
heden in de mondiale economie. In dit ver-
band, en gegeven de geleidelijke versterking
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van de euro in 2002 en begin 2003, vermin-
derde de opwaartse druk op de inflatie, in
het bijzonder in de tweede helft van deze
periode. Dit heeft de Raad van Bestuur doen
besluiten de voornaamste ECB-rentetarieven
in december 2002 met 50 basispunten te
verlagen, en in maart 2003 met nog eens
25 basispunten.

Ondanks deze gematigde economische om-
standigheden is de inflatie in het eurogebied
relatief hoog gebleven. De prijzen werden in
2002 echter opgedreven door een aantal
tijdelijke of eenmalige factoren: basiseffecten,
stijging van indirecte belastingen en ongun-
stige weersomstandigheden. Bovendien ble-
ven de reéle lonen sterk stijgen ondanks de
toename van de werkloosheid, een factor die
duidt op aanhoudende structurele rigiditeiten
op de arbeidsmarkten.

Erkend wordt dat sommige van de vorig jaar
in een aantal eurolanden geconstateerde
prijsstijgingen verband hielden met de invoe-
ring van de chartale euro. De “gevoelsinflatie”
als gevolg van deze overgang op de chartale
euro was echter veel groter dan het feitelijke
inflatie-effect ervan. Prijsstijgingen van goede-
ren of diensten die regelmatig worden aange-
schaft, worden door consumenten in de regel
eerder opgemerkt dan de relatief gematigde
stijgingen, of zelfs dalingen, van prijzen van
niet regelmatig gekochte producten/diensten,
die een groter beslag leggen op het budget
van huishoudens. Bovendien werden gelijktij-
dig optredende doch op zichzelf staande fac-
toren die voor een opwaartse druk op de
prijzen zorgden, zoals die welke het gevolg
waren van de slechte weersomstandigheden
in de winter van 2001/02, abusievelijk in ver-
band gebracht met de overgang op de char-
tale euro. Het zeer bescheiden algehele effect
van de invoering van de euro op prijsstij-
gingen is waarschijnlijk van tijdelijke aard.
De verwachting is eigenlijk dat de invoering
van de euro ertoe zal bijdragen dat op de
middellange termijn prijsstijgingen gering blij-
ven, aangezien de nieuwe munt voor grotere
grensoverschrijdende prijsdoorzichtigheid in
het eurogebied heeft gezorgd, en daarmee
voor scherpere concurrentie.



Begin 2003 zijn de vooruitzichten voor prijs-
stabiliteit op de middellange termijn vrij gun-
stig, mits de loonontwikkeling gematigd blijft.
Bovendien is een van de belangrijkste bood-
schappen van 2002 nog steeds van kracht,
namelijk dat het tempo van structurele her-
vormingen dient te worden opgevoerd. Dit
omdat flexibelere arbeids- en goederenmark-
ten leiden tot snellere prijsaanpassingen (en
aldus het werk van monetaire-beleidsmakers
vergemakkelijken) en, meer in het algemeen,
tot geringere prijsstijgingen.

Ondanks de moeilijke omstandigheden waar-
onder monetair beleid wordt gevoerd, duiden
de lage lange-termijninflatieverwachtingen en
de thans geldende risicopremies op de obliga-
tiemarkten er op dat economische actoren
vertrouwen hebben in de capaciteiten van de
ECB om de prijsstabiliteit op de middellange
termijn te handhaven. Gezien de economische
onzekerheid, bleef de monetaire-beleidsstra-
tegie van de ECB een zeer nuttig referentie-
kader bieden voor zowel de Raad van Bestuur
(bij het nemen van passende monetaire-
beleidsbeslissingen) als voor financiéle mark-
ten en economische actoren (bij het bepalen
van hun verwachtingen betreffende mone-
taire-beleidsmaatregelen).

De onzekerheden waarmee de economische
ontwikkelingen in 2002 zijn omgeven, bena-
drukten het belang van een op stabiliteit
gericht macro-economisch beleidskader als
baken voor economische actoren. Op het
gebied van het monetaire beleid stelt dit
kader de ECB als hoofddoel het handhaven
van prijsstabiliteit, onafhankelijk van derden.
Wat het begrotingsbeleid betreft, fungeren
het Verdrag tot oprichting van de Europese
Gemeenschap en het Stabiliteits- en groei-
pact als anker voor de verwachtingen van
de economische actoren. Dit conceptuele
kader is tevens bevestigd door de Europese
Conventie, die werkt aan een ontwerp voor
een “Verdrag tot instelling van een Grond-
wet voor Europa” ter voorbereiding op de
komende Intergouvernementele Conferentie.
De goedkeuring van een Grondwet zou voor
Europa een belangrijke stap betekenen, en zou
het kader voor een succesvolle economische
en monetaire unie verder versterken.

Over het algemeen was in 2002 sprake van
teleurstellende begrotingsontwikkelingen in
het eurogebied. Het gemiddelde begrotings-
tekort steeg naar 2,2% bbp, van 1,6% in 2001.
De meeste landen slaagden er niet in de
in hun stabiliteitsprogramma’s opgenomen
begrotingsdoelstellingen te verwezenlijken.
De Ecofin-Raad heeft in november 2002 en
januari 2003 bekendgemaakt dat respectieve-
lijk Portugal en Duitsland buitensporige
tekorten hadden opgelopen. In januari 2003
heeft de Ecofin-Raad tevens een aanbeveling
goedgekeurd waarin Frankrijk vroegtijdig
werd gewaarschuwd dat het dient te voorko-
men dat een buitensporig tekort zou ontstaan.
In 2002 steeg het Franse begrotingstekort tot
boven 3% bbp — boven de referentiewaarde
voor de tekortquote zoals die is neergelegd in
het Verdrag.

In tegenstelling tot wat vaak wordt beweerd,
vormt het Stabiliteits- en groeipact niet een
keurslijf dat landen ertoe verplicht een pro-
cyclisch begrotingsbeleid te voeren. In plaats
daarvan biedt het Pact, mits landen op de
middellange termijn een begrotingspositie
bereiken van nabij evenwicht of in overschot,
flexibiliteit voor het volledig laten werken van
de automatische stabilisatoren. Landen die
thans worstelen om hun begroting op orde te
krijgen, hebben in voorgaande jaren, toen de
economische omstandigheden relatief gunstig
waren, hun begrotingstekorten onvoldoende
verlaagd. Landen die zich wel aan de regels
van het Stabiliteits- en groeipact hebben
gehouden, ondervinden thans minder begro-
tingsproblemen en profiteren van de soepele
werking van de automatische stabilisatoren.
Om de huidige begrotingsonevenwichtighe-
den te verhelpen, dienen landen met een
tekort dicht bij of boven 3% van het bbp
groeibevorderende begrotingsconsolidatie-
maatregelen te nemen om hun begrotings-
positie in overeenstemming te brengen met
de vereisten van het Stabiliteits- en groeipact.

Dit Jaarverslag geeft een samenvatting van de
werkzaamheden van de ECB, het Eurosysteem
en het ESCB in 2002 en biedt een overzicht
van de monetaire, economische en financiéle
ontwikkelingen in het eurogebied in 2002 en
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begin 2003. Eind 2002 had de ECB |.105 per-
soneelsleden, vergeleken met 1.043 in 2001.
De verwachting is dat het aantal personeels-
leden in 2003 zal groeien naar 1.263,5, voor-
namelijk om tegemoet te komen aan de eisen
die door de uitbreiding van het ESCB worden
gesteld. In 2002 heeft de ECB een overeen-
komst met de stad Frankfurt gesloten voor de
aankoop van een stuk grond waar het toe-
komstig hoofdkantoor van de ECB zal worden
gebouwd; vervolgens heeft de ECB een inter-
nationale architectuurwedstrijd uitgeschreven
dat het ontwerp moet opleveren voor dit
toekomstige hoofdkantoor. Na voltooiing zal
het nieuwe kantoorgebouw het voltallige per-
soneel van de ECB onder één dak kunnen
huisvesten in plaats van in verschillende
gehuurde kantoorgebouwen, zoals nu het
geval is.

Dit is het laatste voorwoord van een ECB-
Jaarverslag dat mijn handtekening zal dragen.
Ik ben er zeer trots op dat ik de eerste
President van de ECB heb mogen zijn, en dat
ik het voorrecht en de eer heb gehad leiding
te mogen geven aan de ECB en het Euro-
systeem tijdens de beginjaren, met historische
gebeurtenissen zoals de start van de derde
fase van de EMU en de invoering van de euro-
bankbiljetten en euromunten. Ik wil al mijn
collega’s in de Directie, de Raad van Bestuur
en de Algemene Raad bedanken voor hun
vruchtbare samenwerking gedurende de afge-
lopen vijf jaar. Mijn grote dank gaat verder uit
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naar de Leden van het Europees Parlement,
in het bijzonder de Commissie voor Econo-
mische en Monetaire Aangelegenheden, de
Europese Raad, de Ecofin-Raad en de Europese
Commissie. En zeker niet in de laatste plaats,
zou ik het personeel van de ECB en van de
nationale centrale banken van het Euro-
systeem willen bedanken voor hun niet-
aflatende steun en toewijding bij het succesvol
invoeren van de euro en laten functioneren
van de Monetaire Unie. Ik ben er zeer trots
op samen met hen te hebben mogen werken
aan dit unieke, historische project. Maar
bovenal zou ik de burgers van Europa willen
bedanken voor het vertrouwen dat zij de
euro en zijn hoedster hebben geschonken.
Ik kan u verzekeren dat de ECB zowel nu als
in de toekomst zal trachten aan de verwach-
tingen van de Europese burgers te voldoen, en
ten gunste van allen de koopkracht van onze
munt zal blijven handhaven.

Frankfurt am Main, maart 2003

Willem F. Duisenberg
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Economische ontwikkelingen en
mohnetair beleid



I  Overzicht: monetaire-beleidsbeslissingen in 2002

Het klimaat waarin het monetaire beleid in
2002 opereerde, was heel onzeker. De signa-
len met betrekking tot de inflatoire druk op de
middellange termijn waren soms gemengd en
onderhevig aan verandering. Na de vertraging
van de economische activiteit gedurende heel
2001, die nog werd aangescherpt door de
negatieve vertrouwensschokken veroorzaakt
door de terreuraanslagen van september van
dat jaar in de Verenigde Staten, vertoonde de
reéle bbp-groei in het eurogebied bij het
begin van 2002 een gematigd herstel. Naar-
mate het jaar vorderde, verloor dat herstel
echter aan kracht onder invloed van nieuwe
beroering op de financiéle markten en geo-
politieke spanningen die niet zonder gevolgen
bleven voor de olieprijzen en het vertrouwen.
In totaal wordt de jaarlijkse reéle bbp-groei in
het eurogebied voor 2002 op 0,8% geraamd,
tegen 1,4% in 2001.

Ondanks het gematigde tempo van het eco-
nomische herstel, liet de HICP-inflatie slechts
een geringe daling optekenen, van gemiddeld
2,4% in 2001 tot 2,2% in 2002, en overschreed

aldus in lichte mate de bovengrens van de
prijsstabiliteit zoals die door de ECB wordt
gedefinieerd. In de eerste helft van het jaar
droegen tijdelijke factoren — zoals ongunstige
weersomstandigheden die de prijzen voor
voedingsmiddelen beinvloedden — bij tot de
hogere inflatiecijfers en gaven andere elemen-
ten, zoals de loonontwikkelingen en de loon-
tendensen, aanleiding tot bezorgdheid over
het handhaven, op de middellange termijn, van
de prijsstabiliteit in het eurogebied. Later in
het jaar werden de consumptieprijzen enigs-
zins omhooggeduwd door een forse stijging
van de olieprijzen, hoewel andere factoren de
inflatierisico’s hielpen temperen. Die factoren
hielden verband met het aanhoudend gema-
tigde tempo van de economische groei alsook
met de aanzienlijke appreciatie van de euro.

Gezien die tegengestelde factoren, liet de
Raad van Bestuur de minimale inschrijvings-
rente op de basis-herfinancieringstransacties
van de ECB gedurende het grootste gedeelte
van 2002 onveranderd op 3,25%. Vermits de
economische activiteit echter zwak bleef in

ECB-rentevoeten en de geldmarktrente
(procenten per jaar; daggegevens)
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het licht van de aanhoudende geopolitieke
spanningen en de euro gestaag apprecieerde,
werd geoordeeld dat de inflatoire druk was
afgenomen. In december 2002 besloot de Raad
van Bestuur derhalve de basisrentetarieven
van de ECB met 50 basispunten te verlagen en
in maart 2003 met nog eens 25 basispunten
(zie Grafiek I).

De in 2002 en begin 2003 genomen mone-
taire-beleidsbeslissingen moeten ook worden
gezien in het licht van de aanzienlijke verlaging
van de basisrentetarieven van de ECB (met in
totaal 150 basispunten, waarbij de rente op de
basis-herfinancieringstransacties op 8 novem-
ber 2001 tot 3,25% werd teruggebracht)
waartoe de Raad van Bestuur in 2001 had
besloten.In 2001, en vooral na de terreuraan-
slagen in september van dat jaar, bleek uit de
beschikbare gegevens dat de vertraging van
de economische activiteit in het eurogebied
waarschijnlijk langer zou duren en ingrijpen-
der zou zijn dan verwacht en derhalve de
opwaartse prijsdruk mede zou afremmen.
Tegelijkertijd werd duidelijk dat de invloed
van eerdere opwaartse prijsschokken als
gevolg van olieprijsstijgingen, de depreciatie
van de euro in 1999 en 2000 en de prijsstij-
gingen voor voedingsmiddelen bij het begin
van 2001, geleidelijk wegebde. Al met al wezen
die factoren op een lagere inflatoire druk
voor de middellange termijn.Tevens werd ver-
wacht dat ze, in combinatie met de vertraging
van de economische activiteit, de loonmati-
ging zouden ondersteunen. Een en ander
werd door de analyse van de monetaire gege-
vens niet gelogenstraft. De monetaire groei
trok in de tweede helft van 2001| aan, vooral
na de terreuraanslagen, maar dat was groten-
deels het gevolg van verschuivingen in de por-
tefeuilles van de particuliere beleggers van
aandelen en andere langere-termijnactiva naar
meer liquide en relatief veilige, in M3 vervatte
korte-termijntegoeden. Voorts bleef het
jaar-op-jaar groeitempo van de kredietverle-
ning aan de particuliere sector teruglopen.

In de eerste paar maanden van 2002, en te
beginnen met de analyse die is verricht met
betrekking tot de eerste pijler van de mone-
taire-beleidsstrategie van de ECB, is de groei
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van M3 ietwat vertraagd na de ingrijpende
portefeuilleherschikkingen tijdens de herfst
van 2001. Die matiging verliep echter zeer
langzaam en kwam in het tweede kwartaal van
2002 tot stilstand, toen de vraag naar M| fors
aantrok. Naast de aanhoudende onzekerheid
op de aandelenmarkten leken de lage alterna-
tieve kosten voor het aanhouden van geld de
stuwende kracht te zijn achter de monetaire
expansie tijdens die periode. Bij het begin van
2002 bleef ook het groeitempo van leningen
aan de particuliere sector afnemen, hoewel
dat zich in het tweede kwartaal van het jaar
leek te stabiliseren. Dat er in het eurogebied
aanmerkelijk meer liquiditeit beschikbaar was
dan nodig zou zijn geweest om een duurzame,
niet-inflatoire economische groei te financie-
ren, werd op dat ogenblik een steeds grotere
reden tot bezorgdheid.

Met betrekking tot de analyse die in de eerste
helft van 2002 betreffende de tweede pijler
werd verricht, bevestigde de nieuw binnenko-
mende informatie begin 2002 de eerdere ver-
wachtingen van de Raad van Bestuur betref-
fende de economische vooruitzichten voor
het eurogebied. De in de eerste maanden van
het jaar voorhanden zijnde gegevens begon-
nen erop te wijzen dat het dieptepunt in de
economische activiteit wellicht eind 2001 was
bereikt en dat het herstel vermoedelijk in de
loop van 2002 zou inzetten. De onzekerheid
omtrent het mondiale klimaat leek wat af te
nemen. In het eerste kwartaal van het jaar
werd de reéle bbp-groei in het eurogebied
kwartaal-op-kwartaal positief en enquéte-
gegevens begonnen erop te wijzen dat mis-
schien een krachtiger economisch herstel had
ingezet. De verwachting van een economische
opleving werd ondersteund doordat er zich in
het eurogebied geen grote macro-economi-
sche onevenwichtigheden voordeden die een
langdurig aanpassingsproces kunnen vergen.
In een dergelijk klimaat werd geoordeeld dat
de lage rente en de gunstige effecten van de
verwachte dalingen van de inflatie op het
reéle beschikbare inkomen de groei van de
binnenlandse vraag zouden ondersteunen.

De door staf van het Eurosysteem opgestelde
projecties, alsook de prognoses van interna-



tionale organisaties en particuliere instellin-
gen schetsten in de lente van 2002 globaal
beschouwd ongeveer hetzelfde beeld. Alge-
meen werd verwacht dat de reéle bbp-groei in
het eurogebied later in het jaar opnieuw zou
stroken met de trendmatige potentiéle groei
en zich op dat peil zou stabiliseren. De ver-
wachting van een relatief viot economisch her-
stel spoorde eveneens met de vooruitzichten
van de financiéle markten, zoals die besloten
liggen in de obligatierendementen. Ondanks
die verwachting bleef het precieze patroon
van de economische opleving onzeker, vooral
tegen de achtergrond van de aanzienlijk stij-
gende olieprijzen en de macro-economische
onevenwichtigheden elders in de wereld.

Wat de consumptieprijsinflatie betreft, lagen
de inflatiecijfers op jaarbasis begin 2002 rela-
tief hoog, met een beginpeil van 2,7% in
januari. De HICP-inflatie vertoonde begin 2002
ook een enigszins grillig verloop, vooral als
gevolg van uitzonderlijke en kortstondige fac-
toren: ongunstige weersomstandigheden die
tot hogere prijzen voor voedingsmiddelen
leidden, hogere indirecte belastingen en nega-
tieve basiseffecten van het verloop van de
energieprijzen begin 2001. Het totale effect
van de overgang naar de chartale euro op het
prijsniveau werd als gering beschouwd,
ondanks enige opwaartse invloed op de prij-
zen, met name voor sommige diensten. Het
stijgingstempo op jaarbasis van de HICP-infla-
tie ging na de eerste maanden van het jaar
geleidelijk vertragen, hoofdzakelijk als gevolg
van basiseffecten. Die daling gebeurde echter
relatief traag, vooral vanwege de bij het begin
van 2002 opgetekende olieprijsstijgingen.Tege-
lijkertijd was het een reden tot zorg dat de
inflatie exclusief de volatielere componenten
energie en onbewerkte voedingsmiddelen aan-
houdend hoog bleef, vooral als gevolg van het
verloop van de dienstenprijzen.Voorts waren
de loontendensen niet geruststellend. Al bij al
viel het inflatieverloop dan ook iets minder
gunstig uit dan eind 2001 werd verwacht.

Tegen die achtergrond maakte de Raad van
Bestuur er zich in de eerste maanden van
2002 steeds meer zorgen om dat de mone-
taire ontwikkelingen, de loontendensen en de

aanhoudend hoge inflatie van de dienstenprij-
zen opwaartse gevaren voor de prijsstabiliteit
op de middellange termijn konden inhouden.
De appreciatie van de euro die in de lente
begon, temperde echter die opwaartse risico’s.
Voorts was het feit dat de economische voor-
uitzichten toen nog onzeker waren, een
belangrijke factor die de beoordeling van het
monetaire beleid bepaalde. Vermits een aan-
tal factoren op toenemende inflatoire druk
wezen, hoewel er nog steeds onzekerheid
bestond over de fundamentele sterkte van de
economische groei (wat op zijn beurt ook de
vooruitzichten inzake prijsstabiliteit sterk kon
beinvloeden), oordeelde de Raad van Bestuur
dat de op dat ogenblik beschikbare informatie
niet volledig overtuigende signalen afgaf ten
aanzien van de balans van de risico’s voor
prijsstabiliteit op de middellange termijn.

In de tweede helft van 2002 nam de bezorgd-
heid over de economische vooruitzichten
toe, zoals bleek uit de negatieve ontwikkeling
van de financiéle markten. De tijdens de
zomer opgetekende nieuwe scherpe dalingen
op de mondiale aandelenmarkten versterkten
de neerwaartse trend die deze markten sinds
hun recordhoogten van begin 2000 vertoon-
den. Hoewel het steeds moeilijk is de over-
waardering van aandelen precies in te schat-
ten, was de daling van de beurskoersen voor
een deel een correctie van excessen uit het
verleden. De teruggang werd veroorzaakt door
factoren zoals de toegenomen onzekerheid
van de marktdeelnemers over de betrouw-
baarheid van financiéle boekhoudkundige
informatie, tegenvallende bedrijfswinsten en
de geleidelijk stijgende geopolitieke spannin-
gen, ook gelet op de gevolgen daarvan voor
de olieprijzen. De beschikbare informatie wijst
erop dat, hoewel het aandelenbezit van de
huishoudens in het eurogebied sinds het einde
van de jaren negentig aanzienlijk is toegeno-
men, het directe effect dat veranderingen op de
aandelenmarkten sorteren op de consumptieve
bestedingen doorgaans geringer is in het
eurogebied dan in de andere grote econo-
mieén. Dat de daling van de aandelenkoersen
van mondiale aard was, maakte het echter
waarschijnlijker dat de economie van het euro-
gebied zou worden beinvloed door de inter-
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nationale verwevenheid. Bovendien maakte de
turbulentie op de aandelenbeurzen het voor
ondernemingen duurder om middelen op de
aandelenmarkten aan te trekken. De teruggang
ging ook gepaard met een gestegen spread
voor de obligatie-emissies door bedrijven in
het eurogebied, vooral voor ondernemingen
met een lagere rating. Afgezien van de on-
zekerheid op de financiéle markten, werkten
ook nog de aanhoudende grote macro-econo-
mische onevenwichtigheden buiten het euro-
gebied het klimaat van onzekerheid in het
eurogebied en in de hele wereld verder in de
hand.

Die factoren werden weerspiegeld in vooruit-
lopende indicatoren. Na een gestage verbete-
ring tot medio 2002, wezen vertrouwensindi-
catoren en enquétegegevens erop dat een
verdere versnelling van de economische acti-
viteit dat jaar niet meer waarschijnlijk was.
Bovendien namen de geopolitieke spanningen
in de tweede helft van 2002 toe, wat een forse
verhoging van de olieprijzen veroorzaakte.
Het economische herstel in het eurogebied
en in de wereldeconomie leken in de tweede
helft van 2002 dan ook trager te zullen gaan
verlopen dan bij het begin van het jaar werd
verwacht. In die context en conform soort-
gelijke beoordelingen door particuliere en
overheidsinstellingen en door staf van het
Eurosysteem opgestelde projecties, schroefde
de Raad van Bestuur zijn verwachtingen ten
aanzien van de economische groei voor de rest
van het jaar en voor de eerste maanden van
2003 geleidelijk terug.Als gevolg daarvan werd
pas in de loop van 2003 een versnelling van de
reéle bbp-groei verwacht. De gegevens betref-
fende de economische activiteit, die in de
tweede helft van 2002 en begin 2003 beschik-
baar werden, bevestigden dat de economische
groei inderdaad uitermate zwak was gebleven.

Wat de prijsontwikkelingen betreft, schom-
melde de HICP-inflatie in de tweede helft van
het jaar rond 2%, de bovengrens die de ECB
hanteert in haar definitie van prijsstabiliteit.
Voorts bleef de HICP-inflatie exclusief de prij-
zen van de volatielere componenten energie
en onbewerkte voedingsmiddelen met een
percentage van zowat 2!2% relatief hoog, wat
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voornamelijk een afspiegeling was van de
krachtige dynamiek van de dienstenprijzen, die
dan weer — althans voor een deel — kon wor-
den gerelateerd aan de opwaartse tendens van
de nominale loonstijgingen die tot begin 2002
werd opgetekend. Dat de consumptieprijs-
inflatie al bij al op die niveaus bleef, wees erop
dat de structurele rigiditeiten in het euro-
gebied, tegen de achtergrond van een zwakke
economische groei, een passende bijstelling
van de lonen kunnen hebben verhinderd.

Vooruitblikkend, werd de gematigde economi-
sche activiteit echter beschouwd als een fac-
tor die de mogelijke opwaartse risico’s voor
de prijsstabiliteit uiteindelijk zou beperken.
Hoewel de met de loonontwikkeling verband
houdende risico’s niet waren verdwenen,
werd het minder waarschijnlijk geacht dat ze
zich zouden doen gevoelen zolang het econo-
mische klimaat niet ingrijpend veranderde. Het
hogere peil van de euro in de tweede helft van
2002 en tijdens de eerste maanden van 2003,
vergeleken met de eerste helft van 2002, zou
naar verwachting ook verder bijdragen tot
een afzwakking van de inflatoire druk.

De beoordeling van de gevolgen van de
monetaire ontwikkelingen voor de prijsstabi-
liteit was in de tweede helft van 2002 minder
duidelijk. Hoewel de monetaire groei na de
zomer stevig bleef, dienden de factoren die
ten grondslag liggen aan de monetaire ten-
densen met de nodige behoedzaamheid te
worden beoordeeld. Enerzijds werd de aan-
houdende sterkte van de monetaire groei
voor een groot deel veroorzaakt door de tur-
bulentie op de aandelenmarkten, die de
belangstelling van de beleggers voor liquide
en veilige, in M3 vervatte activa verhoogde.
Anderzijds was dat een gevolg van de lage
alternatieve kosten voor het aanhouden van
geld, vermits de lage rente in het eurogebied
de monetaire expansie leek te hebben bevor-
derd, wat vooral tot uiting kwam in een aan-
zienlijke toename van het enge aggregaat M.
Op de lange termijn bezien, bleef de sterke
monetaire groei in het eurogebied een reden
tot zorg, aangezien er meer liquiditeit
beschikbaar was dan nodig zou zijn geweest
om een duurzame, niet-inflatoire economi-



sche groei te financieren. De Raad van
Bestuur was echter van oordeel dat, in een
klimaat van gematigde economische groei, het
risico dat die overliquiditeit zich zou uiten in
inflatoire druk, gering was. Die beoordeling
werd ondersteund door de tempering van
de groei op jaarbasis van de kredietverlening
aan de particuliere sector, vooral aan niet-
financiéle ondernemingen.

Als gevolg van de zwakke economische groei
en de appreciatie van de euro, begonnen de
gegevens vanaf de herfst van 2002 al bij al te
wijzen op een afname van de inflatoire druk.
Hoewel het inflatieverloop op de korte ter-
mijn moeilijk kon worden voorspeld door de
spanningen op de oliemarkten, leidde die ana-
lyse tot de vaststelling dat er betere vooruit-
zichten waren dat de inflatie in de loop van
2003 zou dalen tot onder 2% en daarna zou
sporen met prijsstabiliteit. Als gevolg daarvan
besloot de Raad van Bestuur tijdens zijn ver-
gadering van 5 december 2002 de basisrente-
tarieven van de ECB met 50 basispunten te
verlagen, en op 6 maart 2003 nog eens met
25 basispunten. De minimale inschrijvings-
rente op de basis-herfinancieringstransacties
kwam daarbij op 2,50%, een naar historische
maatstaven zeer laag niveau. De beslissingen
om de basisrentetarieven van de ECB te ver-
lagen, zouden naar verwachting enig tegen-
wicht bieden aan de verschillende factoren
die de economische activiteit ongunstig bein-
vloeden en aldus bijdragen tot het behoud
van prijsstabiliteit op de middellange termijn.

Tijdens zijn vergadering van 5 december heeft
de Raad van Bestuur de referentiewaarde
voor de geldgroei, die een belangrijke rol
speelt in de eerste pijler van de monetaire-
beleidsstrategie van de ECB, opnieuw beoor-
deeld. Hij besloot de waarde voor het ruime
aggregaat M3 onveranderd te laten op een
groei van 4'2% op jaarbasis. Die beslissing
was gebaseerd op het feit dat de gegevens de
aannames blijven ondersteunen op grond
waarvan de referentiewaarde sinds december
1998 wordt afgeleid, namelijk die voor een
trendmatige potentiéle productiegroei van 2-
2'2% op jaarbasis en een trendmatige vertra-
ging in de omloopsnelheid van M3 in het
eurogebied van Y2-1% op jaarbasis. In decem-
ber 2002 legde de Raad van Bestuur er nog-
maals de nadruk op dat, bij het vergelijken van
de huidige ontwikkelingen in M3 met de refe-
rentiewaarde, voor ogen dient te worden
gehouden dat de referentiewaarde een
middellange-termijnbegrip is dat in acht moet
worden genomen als de aan de gang zijnde
ontwikkelingen in M3 worden vergeleken met
de referentiewaarde. De ervaring van de
voorbije twee jaar wijst er immers op dat de
ontwikkeling op de korte termijn van M3 niet
noodzakelijkerwijs van invloed is op toekom-
stige prijsontwikkelingen en dat afwijkingen
van M3 ten opzichte van de referentiewaarde
moeten worden geanalyseerd in combinatie
met andere reéle en financiéle indicatoren
teneinde inzicht te verwerven in de gevolgen
ervan voor de prijsstabiliteit.

Ervaringen met deimpact, op de geldmarktvolatiliteit, van de beslissing van
de Raad van Bestuur van de ECB om over te schakelen op maandelijkse
beoor delingen van de monetaire-beleidskoer s

Op zijn vergadering van 8 november 2001 besloot de Raad van Bestuur van de ECB voortaan onder normale
omstandigheden de monetaire-beleidskoers alleen nog tijdens de eerste vergadering van de maand te beoorde-
len en doorgaans enkel dan rentebeslissingen te nemen. Met die beslissing werd onder meer beoogd bij te
dragen tot de stabilisatie van de financié e markten. Hoewel de monetaire-beleidsbeslissingen van de ECB sinds
de start van de derde fase van de Economische en Monetaire Uniel over het algemeen voorspelbaar zijn
geweest, bestond er bij de marktdeelnemers soms onzekerheid omtrent het precieze tijdstip en het belang van
dergelijke bedlissingen. De hoge frequentie van de vergaderingen heeft waarschijnlijk tot die onzekerheid

1 Pérez-Quirés and Scilia (2002), “ Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?” , ECB
Working Paper nr. 192. Zie ook Gaspar, Pérez-Quirés and Scilia (2001) “ The ECB monetary policy strategy and the money
market” , International Journal of Finance and Economics 6, 2001, blz. 325-342.
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bijgedragen. In dat verband werd geoordeeld dat overgaan op maandelijkse monetaire-bel eidsbeslissingen ook
zou bijdragen tot het stabiliseren van het inschrijvingsgedrag van de tegenpartijen bij de reguliere herfinancie-
ringstransacties. Indien de markten minder de kans krijgen om in te spelen op rentewijzigingen, zou specula-
tief gedrag uiteraard minder in de hand worden gewerkt en zouden de rentetarieven bij de tenders van de ECB
minder volatiel worden.

Tegen die achtergrond wordt in dit kader onderzocht of de marktrente stabieler is geworden sinds de frequentie
van de monetaire-bel ei dsvergaderingen gewijzigd is. Er wordt nader ingegaan op de zeer korte geldmarktrente,
vermitsvooral die rente beinvloed zou worden door de verminderde frequentie van de monetaire-belel dsverga-
deringen. Het is echter niet eenvoudig om een dergelijke analyse te verrichten, daar ze moeilijk te controleren
valt voor alle andere elementen die de volatiliteit van die geldmarktrente kunnen beinvlioeden, inclusief de
frequentie van de wijzigingen in de belangrijkste rentetarieven van de ECB.

In principe kan worden verwacht dat de verminderde frequentie van monetaire-bel eidsvergaderingen de vol ati-
liteit van de geldmarktrente vooral voor de korte |ooptijden zal verminderen. Tegelijkertijd kan nauwelijks wor-
den verwacht dat de overgang op maandelijkse monetaire-bel eidsvergaderingen van enigeinvlioed isin het lange
segment van de gel dmarktrendementscurve, dat meestal de mate van macro-economische onzekerhei d aangeeft.

Degrafiek hieronder toont het volatiliteitsverloop van de geldmarktrente met een looptijd van een dag tot een jaar
tijdens de periode van 4 januari 1999 tot 8 november 2001 en vanaf 9 november 2001. De volatiliteit van de een-
jaars rente volgt na de overgang op maandelijkse monetai re-bel eidsvergaderingen een zelfde patroon als de vo-
latiliteit in de voorgaande periode. Dit wijst erop dat de algemene onzekerheid niet ingrijpend is gewijzigd in de
periode nade beslissing om over te gaan op maandelijkse monetaire-bel eidsvergaderingen. De volatiliteit van de
kortere rente verminderde echter aanzienlijk na de verandering van de frequentie van de monetaire-bel eidsver-
gaderingen. Hoewel het moeilijk isom a naeen jaar definitieve conclusies te trekken, kan de vermindering van
devolétiliteit erop wijzen dat de onzekerheid met betrekking tot de timing van de monetaire-bel eidsbeslissingen
inderdaad afgenomen is na de beslissing om minder vaak monetai re-bel e dsvergaderingen te houden.

Termijnstructuur van derentevolatiliteit
(standaardafwijking, tijdens de vermelde periode, van dagelijkse veranderingen in het niveau van de geldmarktrente in het euro-
gebied; procentpunten)

= van 4 januari 1999 tot 8 november 2001
van 9 november 2001 tot 28 februari 2003

EONIA
0,16

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

0,06

0,04 -

0,02 -

0,00
driemaands zesmaands twaalfmaands

looptijd
Bron: ECB.

Toelichting: Interpolatie van de standaardafwijking van de EONIA-rente en de tweeweeks, driemaands, zesmaands en twaalf-
maands EONIA-swaprente.
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2 Monetaire en financiéle ontwikkelingen

2.1 Monetaire ontwikkelingen
M3-groei bleef sterk in 2002

Het gemiddelde jaarlijkse groeicijfer van het
ruime monetaire aggregaat M3 trok aan van
5,5% in 2001 tot 7,4% in 2002. Na een aan-
zienlijke versteviging in de tweede helft van
2001 liet de jaarlijkse M3-groei in de eerste
maanden van 2002 een lichte vertraging opte-
kenen, waarna hij zich stabiliseerde rond 7%
(zie Grafiek 2). Hoewel het voortschrijdend
driemaands gemiddelde van de jaarlijkse
M3-groei in 2002 ook ietwat terugliep, over-
schreed het in de loop van het jaar ruim-
schoots de referentiewaarde van 4!2%.

De in 2002 opgetekende forse monetaire
groei bleef grotendeels de ontwikkelingen op
de financiéle markten weerspiegelen. Net als
in de tweede helft van 2001 toonden de niet
tot de MFl-sector behorende beleggers een
uitgesproken voorkeur voor veilige en liquide
activa, een en ander als reactie op de dalende

aandelenkoersen en de hoge volatiliteit op de
financiéle markten. Na de normalisering op
de mondiale aandelenmarkten aan het einde
van 2001 en het begin van 2002 — die tot uiting
kwam in het lichte herstel van de aandelen-
koersen en de scherpe daling van de impli-
ciete volatiliteit op de aandelenmarkten — ging
de korte-termijndynamiek van M3 in de eer-
ste maanden van 2002 enigszins verzwakken.
Nadien toonden de niet-MFI’s echter, tegen
de achtergrond van een nieuwe achteruitgang
van de aandelenkoersen en een verhoogde
volatiliteit op de aandelenmarkten, andermaal
een duidelijke voorkeur voor veilige en liquide
activa.Terwijl tijdens de zomermaanden zowel
in M3-instrumenten als in langerlopende rente-
dragende activa werd belegd ten koste van
aandelen, leek nadien vooral geld te vloeien
naar in M3 vervatte kortlopende activa, meer
bepaald als gevolg van de afvlakking van de
rendementscurve en de hogere volatiliteit op
de obligatiemarkten. Tegen het einde van het
jaar is de korte-termijndynamiek van M3 der-
halve aanzienlijk verstevigd.

M 3-groei en dereferentiewaarde
(gecorrigeerd voor seizoen- en kalendereffecten)

—— M3 (jaarlijks groeicijfer)

M3 (gecentreerd driemaands voortschrijdend gemiddelde van het jaarlijkse groeicijfer)

referentiewaarde (4%/2%)
—— M3 (zesmaands groeitempo op jaarbasis)

10,0 10,0
9,0 9,0
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Bron: ECB.
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Ramingen van de nominale en de reéle geldgroeidiver gentie (money gap)
(in procenten van M3; gecentreerd driemaands voortschrijdend gemiddel de)

- nominale geldgroeidivergentie (money gap) v
reéle geldgroeidivergentie (money gap) 2

7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
30 3,0
2,0 2,0
1,0 - 1,0
="
0,0 0,0
-1,0 -1,0
2,0 ‘ ‘ ' ' ‘ ' ! -2,0

kwl kw2 kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kw4
1999 2000

Bron: ECB.

kwl kw2 kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kw4
2001 2002

1) Verschil tussen het werkelijke niveau van M3 en het niveau dat overeenkomit met een monetaire groei in overeenstemming met de

referentiewaarde, met december 1998 als basisperiode.

2) Denominale geldgroeidivergentie (money gap) minus de afwijking van de consumptieprijzen ten opzichte van een met de definitie
van prijsstabiliteit verenigbaar peil, met december 1998 als basisperiode.

De portefeuilleherschikkingen vormden ech-
ter niet de enige factor die in 2002 voor een
sterke monetaire dynamiek zorgde. Wellicht
werd de M3-groei ook aangewakkerd door
het lage peil van de korte rente en derhalve
door de relatief geringe alternatieve kosten
voor het aanhouden van met name de meest
liquide componenten van M3. Dit blijkt uit de
geleidelijke toename van de jaarlijkse groei
van het enge monetaire aggregaat MI, van
5,5% in het vierde kwartaal van 2001 tot 8,8%
in het overeenkomstige kwartaal van 2002.

Deze aanhoudende periode van forse geld-
groei resulteerde voor het eurogebied in de
accumulatie van een groter liquiditeitsvolume
dan wellicht nodig is voor het financieren van
een duurzame, niet-inflatoire groei. Dit blijkt
uit indicatoren van overliquiditeit. In Grafiek 3
wordt de nominale geldgroeidivergentie geme-
ten als het verschil tussen het werkelijke peil
van M3 en het niveau dat M3 zou hebben
bereikt als de monetaire groei vanaf decem-
ber 1998 voortdurend gelijk was geweest
aan de referentiewaarde van 4/2% (de basis-
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periode). Voorts wordt de reéle geldgroei-
divergentie gedefinieerd als het verschil tussen
het effectieve peil van M3 gedefleerd met de
HICP en het M3-peil in reéle termen verkre-
gen op basis van een nominale monetaire
groei die in overeenstemming is met de refe-
rentiewaarde van 4'/2% en van een inflatiepeil
dat strookt met de ECB-definitie van prijssta-
biliteit, eveneens met december 1998 als
basisperiode.! Na een lichte daling gedurende
de eerste maanden van 2002 zijn zowel de
nominale als de reéle geldgroeidivergentie
geleidelijk gestegen en tegen eind 2002 bereik-
ten ze hun hoogste peil sinds de aanvang
van de derde fase van de Economische en
Monetaire Unie (EMU).

Die sterke monetaire dynamiek in 2002
berustte hoofdzakelijk op de ontwikkelingen

| Bijde interpretatie van de nominale en reéle geldgroeidivergentie
moet in aanmerking worden genomen dat de keuze van de
basisperiode enigszins willekeurig is.Als gevolg daarvan verschaft
het peil van die maatstaven minder informatie dan de wijzigingen
erin (zie het artikel “Monetaire analyse: kader en instrumenten”
uit het ECB Maandbericht van mei 2001).



Componenten van M 3
(mutatiesin procenten per jaar; jaar- en kwartaal gemiddelden)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
kw4 kwl kw2 kw3 kw4 jan.
\oor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd
M1 3,6 7,3 55 6,2 6,6 7,6 8,8 9,8
waarvan: chartale geldomloop -76 -118 -186 -280 -199 -7,7 129 346
waarvan: girale deposito’s 59 107 104 130 11,7 103 8,2 6,6
M2 — M1 (= overige kortlopende deposito’s) 4.8 59 59 6,7 6,4 515 4,9 4,0
M2 4,2 6,5 57 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3 — M2 (= verhandel bare instrumenten) 142 123 206 159 140 116 84 110
M3 5B 74 7,7 7,8 125, 7,2 7,0 74
Niet voor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd
Chartale geldomloop -7,7  -116 -184 -279 -197 =77 129 352
Girale deposito’s 58 10,8 10,1 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1
Deposito’s met een vaste looptijd tot en
met twee jaar 11,9 23 7,3 3,6 2,9 14 13 0,6
Deposito’s met een opzegtermijn tot en
met drie maanden -0,5 8,8 50 91 9,4 8,9 7,7 6,9
Repo’s 18,6 30 195 4,6 23 2,9 23 119
Aandelen/participaties in geldmarktfondsen 139 236 255 295 251 224 186 17,2
Schuldbewijzen met een
looptijd tot en met twee jaar 1) 083 -22 115 1,6 519 -4,3 -9,2 -8,3
Bron: ECB.

1) Metinbegrip van geldmarktpapier.

van Ml en van de verhandelbare instrumen-
ten (zie Tabel I). Binnen M| veerde het jaar-
lijkse groeicijfer van de chartale geldomloop
sterk op. Na een daling van het groeitempo
met bijna een derde in de aanloop naar de
overgang op de chartale euro in 2001, vulden
de economische subjecten hun chartale-geld-
tegoeden in 2002 betrekkelijk snel weer aan.
Dit was in de eerste plaats het resultaat van
een omkering van de vroegere omzettingen
van chartaal geld in girale deposito’s en ove-
rige in M3 vervatte kortlopende deposito’s,
maar ook van een opleving van de vraag naar
eurobankbiljetten vanwege niet-ingezetenen
van het eurogebied, zoals blijkt uit betalings-
balansgegevens voor het eurogebied. Als
gevolg van de kentering in de vroegere vlucht
uit chartaal geld is het jaarlijkse groeicijfer
van de girale deposito’s in 2002 enigszins
teruggelopen, hoewel het relatief hoog bleef.
Zoals hierboven vermeld, leken de ontwikke-
lingen van M1 als geheel vooral de lage alter-
natieve kosten van het aanhouden van chartaal
geld en girale deposito’s te weerspiegelen.
Bovendien leidde wellicht ook de onrust op
de financiéle markten tot een stijging van de

vraag naar zeer liquide activa, vooral in de
tweede helft van het jaar.

Daarentegen nam de jaarlijkse groei van de
kortlopende deposito’s met uitzondering van
girale deposito’s af van 5,9% in het laatste
kwartaal van 2001 tot 4,9% in het vierde
kwartaal van 2002. Deze daling hing vooral
samen met het verloop van de kortlopende
deposito’s (deposito’s met een vaste looptijd
tot en met twee jaar), dat gedeeltelijk werd
gecompenseerd door een sterkere jaarlijkse
groei van de kortlopende spaardeposito’s
(deposito’s met een opzegtermijn tot en met
drie maanden). Het verhoudingsgewijs geringe
verschil tussen de bancaire rentetarieven
voor beide soorten van kortlopende deposi-
to’s maakte klaarblijkelijk het aanhouden van
kortlopende spaardeposito’s relatief aantrek-
kelijk. De tragere jaarlijkse groei van de totale
kortlopende spaardeposito’s met uitzonde-
ring van girale deposito’s kan ook gedeeltelijk
te maken hebben gehad met omgekeerde ver-
schuivingen naar chartale-geldtegoeden na de
overgang op de chartale euro.
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Ontwikkelingen M 3 en tegenposten

(twaalfmaands stromen, per ultimo; EUR miljarden; niet voor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd)

B kw 42001
kw 1 2002
kw 2 2002
kw 32002
kw4 2002
500 - - 500
400 4 400
300 4 300
200 4 200
lj 1. 7
0 - m°
-100 4 -100
-200- M3 kredietverlening kredietverlening netto buitenlandse  langerlopende financiéle overige tegenposten - -200
aan de particuliere aan de overheid activa passiva (m.u.v. kapitaal (m.i.v. kapitaal
sector (%) 3 en reserves) en reserves)
@ 4 )
Bron: ECB.

M3=1+2+3-4+5

Ondanks een vertraging in de loop van 2002
bleef het jaarlijkse groeitempo van de verhan-
delbare instrumenten relatief hoog; in het
laatste kwartaal van 2002 bedroeg het 8,4%.
Bovendien verstevigde de kortere-termijn-
dynamiek in de tweede helft van 2002, wat
wees op nieuwe portefeuilleverschuivingen
naar M3 tegen de achtergrond van de grote
onzekerheid op de financiéle markten. Binnen
de verhandelbare instrumenten namen de
aandelen en participaties in geldmarktfondsen
in 2002 bijzonder sterk toe. Deze instrumen-
ten worden in periodes van turbulentie op de
financiéle markt vaak aangewend om geld-
middelen tijdelijk te “stallen”.

Ook in januari 2003 bleef de monetaire groei
fors aantrekken als gevolg van de aanhou-
dende portefeuilleherschikkingen en het lage
peil van de korte rentes. Het driemaands
gemiddelde van de jaarlijkse groeicijfers van
M3 steeg tot 7,1% in de periode gaande van
november 2002 tot januari 2003, tegen 6,9%
in de periode gaande van oktober tot decem-
ber 2002.

ECB Jaarverslag = 2002

Steeds tragere groei van kredietverlening
aan particuliere sector

Grafiek 4 geeft een overzicht van de bewegin-
gen van M3 en van zijn tegenposten in de
geconsolideerde balans van de MFI’s in 2002.
Over het geheel genomen, ging de sterke
groei van M3 gepaard met een afnemende
groei van de totale kredietverlening door
MFI’s aan ingezetenen van het eurogebied, een
toenemende groei van de langerlopende
financiéle passiva (met uitzondering van kapi-
taal en reserves) van de MFI’s en hogere netto
externe activa van de MFl-sector in het euro-
gebied.

Bij een nadere beschouwing van die ontwik-
kelingen, te beginnen met die van de krediet-
verlening, blijkt dat de gemiddelde jaarlijkse
groei van het totale volume van de kredieten
van MFI’s aan ingezetenen van het eurogebied
afgenomen is van 5,4% in 2001 tot 4,5% in
2002. Die vermindering was het gevolg van
een aanzienlijke daling van het jaarlijkse groei-
cijffer van de kredietverlening aan de particu-
liere sector, terwijl de jaarlijkse groei van de



Tegenposten van M3

(mutatiesin procenten per jaar; jaar- en kwartaalgemiddelden; niet voor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd)

2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
kw4 kwl kw2 kw3 kw4 jan.

‘ 2001
L angerlopende financiéle passiva
(m.u.v. kapitaal en reserves) 3,0
Deposito’s met een vaste looptijd van meer
dan twee jaar -0,2
Deposito’s met een opzegtermijn van meer
dan drie maanden 38
Schuldbewijzen met een looptijd van meer
dan twee jaar 54
Kredietverlening aan ingezetenen van
het eurogebied 54
Kredietverlening aan de overheid -4,0
Effecten met uitzondering van aandelen -6,2
Leningen -1,0
Kredietverlening aan overige ingezetenen
van het eurogebied 83
Effecten met uitzondering van aandelen 22,6
Aandelen en participaties 7,2
Leningen 7.8
Bron: ECB.

kredietverlening aan de overheid in 2002
positief werd (zie Tabel 2).

De tragere groei van de kredietverlening aan
de particuliere sector weerspiegelde het ver-
loop van de MFIl-leningen, waarvan de jaar-
lijkse groei terugliep van 6,5% in het laatste
kwartaal van 2001 tot 4,8% in het vierde
kwartaal van 2002.Wat de sectorale ontwik-
kelingen betreft, blijkt dat de jaarlijkse groei
van de MFl-leningen aan niet-financiéle onder-
nemingen fors vertraagde, deels vanwege de
geringere fusie- en overname-activiteit, ter-
wijl de jaarlijkse groei van de leningen aan
huishoudens enigszins toenam. (Voor meer
informatie over het verloop van de leningen
per sector wordt verwezen naar de subpara-
graaf over de ontwikkelingen in de schuld-
financiering van de niet-financiéle sectoren
van het eurogebied in Paragraaf 2.2.)

Al met al kwam de gemiddelde jaarlijkse groei
van de leningen aan de particuliere sector in
2002, in reéle termen, iets lager uit dan het
sinds 1980 opgetekende lange-termijngemid-
delde ervan. De dynamiek in de kredietverle-
ning bleek echter niet bepaald zwak, gezien
het klimaat van gematigde economische groei

4,4 29 31 4,0 SHlS 52 &7
14 -0,2 0,2 0,9 19 2,6 2,6
=ALL2 dr i <lg2 Sl 0 -5,3
78 59 6,5 7,7 8,8 8,1 8,7

45 52 51 4,5 42 4,1 42
16 -0,7 17 18 11 19 18
35 -0,7 &5 38 25 4,1 3l5
-1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 =il 2 -0,8

513 6,9 6,1 52 5,0 4,8 4,8
125 238 223 148 IS 6,9 Gl
0,7 3,2 21 £815 10 33 0,4
58 6,5 57 5,6 53 4.8 5,0

en grote economische onzekerheid. De gege-
vens over de groei van de leningen leken dan
ook niet te wijzen op algemene kredietbeper-
kingen in het eurogebied. Tegelijkertijd kan
niet worden uitgesloten dat in sommige lan-
den de MFI’s voorzichtiger zijn geworden met
het verstrekken van leningen aan bepaalde
sectoren van de economie.

Ten slotte weerspiegelde de snellere groei
van de kredietverlening aan de overheid de
toegenomen financieringsbehoeften van de
overheid in het eurogebied, deels als gevolg
van lagere belastingontvangsten tegen de
achtergrond van een bescheiden economi-
sche groei.

Wat de overige tegenposten van M3 betreft,
blijkt dat de jaarlijkse groei van de langer-
lopende financiéle passiva (met uitzondering
van kapitaal en reserves) van de MFl’s in de
eerste drie kwartalen van 2002 fors opliep.
Aanvankelijk vloeide dit misschien voort uit
het steilere beloop van de rendementscurve
tot de lente van 2002, maar vervolgens ook
uit de opnieuw toegenomen onzekerheid op
de mondiale aandelenmarkten. In het laatste
kwartaal van 2002 bleef de jaarlijkse groei van
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de langerlopende financiéle passiva (met uit-
zondering van kapitaal en reserves) van de
MFI’s doorgaans stabiel, wat erop wijst dat de
stimulerende invloed van de ontwikkelingen
op de aandelenmarkt gecompenseerd werd
door de effecten van de daling van de lange
rente en mogelijkerwijs ook door een stijging
van de volatiliteit op de obligatiemarkt.

Tot slot bleef de twaalfmaands netto kapitaal-
uitvoer van de MFl-sector in het eurogebied
in de loop van 2002 sterk toenemen. In de
twaalfmaands periode tot en met december
2002 stegen de netto externe activa van de
MFI’s in het eurogebied met €164 miljard,
terwijl die activa in de twaalfmaands periode
tot en met december 2001 overwegend sta-
biel waren gebleven. Deze aanzienlijke verbe-
tering van de netto externe vermogenspositie
van de MFI’s in het eurogebied was zowel te
danken aan een flinke verbetering van de
lopende rekening van het eurogebied als aan
een netto-instroom in het eurogebied van
directe investeringen in combinatie met por-
tefeuillebeleggingen. Die netto-instroom hield
onder meer verband met de gematigde por-
tefeuillebeleggingen door ingezetenen van het
eurogebied in buitenlandse aandelen en
schuldbewijzen.

Samenvattend, kan worden gesteld dat M3 in
2002 krachtig bleef groeien, wat resulteerde
in de accumulatie van een grotere liquiditeits-
massa dan wellicht nodig is ter financiering
van een duurzame, niet-inflatoire groei in het
eurogebied. Hoewel er in de eerste maanden
van 2002 enkele aanwijzingen waren dat de
monetaire groei licht vertraagde als gevolg
van een langzame kentering in de vroegere
portefeuilleherschikkingen, werden die nadien
niet bewaarheid. Integendeel, naderhand
resulteerden nieuwe portefeuilleherschikkin-
gen in een verdere stijging van de maatstaven
van overliquiditeit. Deze hoge overliquiditeit
werd —indien niet tijdig gecorrigeerd —
beschouwd als een potentieel risico voor
prijsstabiliteit op de middellange termijn.
Gelet op de matige economische groei in
2002 werd het gevaar dat de geaccumuleerde
overliquiditeit zich zou vertalen in inflatoire
spanningen echter klein geacht, een zienswijze
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die vooral in de tweede helft van 2002 gold.
De voortdurende vertraging van de jaarlijkse
groei van de leningen aan de particuliere sec-
tor ondersteunde die opvatting.

2.2 Financiéle markten
Uitgifte van schuldbewijzen groeit trager

In 2002 is de markt van de door ingezetenen
van het eurogebied uitgegeven schuldbewij-
zen blijven groeien, hoewel trager dan in
2001. Het uitstaande bedrag aan schuldbewij-
zen nam tussen eind 2001 en eind 2002 met
6,4% toe, tegen 7,1% in 2001. De jaarlijkse
groei van het uitstaande bedrag aan kort-
lopende schuldbewijzen steeg van 4,1%
eind 2001 tot 12,0% eind 2002, hoewel die
groei in de loop van het jaar terugliep tot
slechts 0,2% in april en zich daarna in
de loop van de laatste maanden van het jaar
herstelde. Tegelijkertijd is de jaarlijkse groei
van het uitstaande bedrag aan langlopende
schuldbewijzen gedaald van 7,4% in 2001 tot
5,8% in 2002.

De uitgifte-activiteit werd in 2002 geken-
merkt door een daling in de particuliere
sector en een stijging in de overheidssector
wat, naast andere factoren, de verschillende
financieringsbehoeften van deze sectoren in
een periode van zwakke economische groei
weerspiegelde.

De jaarlijkse aanwas van het totale uitstaande
bedrag aan door de overheid uitgegeven
schuldbewijzen trok aan van 3,4% eind 2001
tot 5,0% eind 2002, doordat zowel de cen-
trale overheid als de andere deelsectoren van
de overheid hun uitgifte-activiteit intensiveer-
den (zie Grafiek 5). Het uitstaande bedrag aan
schuldbewijzen van de andere deelsectoren
van de overheid, die voornamelijk bestaan uit
lokale en regionale overheden, groeide in
2002 met 27,4%, tegen 24,0% eind 2001, wat
een afspiegeling was van minder gunstige
begrotingsontwikkelingen en van de daaruit
voortvloeiende toegenomen financieringsbe-
hoeften van die overheden.
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Uitstaande bedragen aan door ingezetenen van het eurogebied uitgegeven

schuldbewijzen luidendein euro
(mutatiesin procenten per jaar)

- monetaire financiéle instellingen
niet-monetaire financiéle ondernemingen
niet-financiéle ondernemingen

—— overheid
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Bron: ECB.

In de particuliere sector is de jaarlijkse groei
van het totale uitstaande bedrag aan door de
MFI’s uitgegeven schuldbewijzen licht gedaald
van 5,5% eind 2001 tot 4,6% eind 2002. Deze
daling van de uitgifte-activiteit weerspiegelde
wellicht de geringere financieringsbehoeften
van de MFI’s als gevolg van de matige vraag
naar leningen door de particuliere niet-finan-
ciéle sector tegen de achtergrond van een
lusteloze economische activiteit, in combina-
tie met een aanhoudend sterke instroom van
deposito’s naar de MFI’s.

In de particuliere, niet tot de MFl’s behorende
sector is de jaarlijkse groei van het uitstaande
bedrag aan door niet-financiéle ondernemin-
gen uitgegeven en in euro luidende schuldbe-
wijzen aanzienlijk gedaald van 19,3% eind 2001
tot 3,7% eind 2002. Het uitstaande bedrag aan
schuldbewijzen uitgegeven door niet-mone-
taire financiéle instellingen nam in 2002 met
26,8% toe, tegen 45,1% eind 2001. De aan-
houdend sterke groei van de uitgifte-activiteit
in deze sector was mogelijkerwijs voor een
deel toe te schrijven aan een verschuiving van
rechtstreekse uitgiften door de sector van de
niet-financiéle ondernemingen naar indirecte
uitgiften via “special-purpose vehicles” (SPVs)
binnen de sector van de niet-monetaire finan-

ciéle instellingen. De toegenomen uitgifte-
activiteit via dit kanaal kan erop wijzen dat
aan deze vorm van structurele financiering in
het algemeen een hoge kredietbeoordeling
wordt toegekend. Niettemin vond de al met al
tragere groei van het uitstaande bedrag aan
schuldbewijzen uitgegeven door de particu-
liere, niet tot de MFI's behorende sector
plaats in een omgeving met een geringere
behoefte aan werkkapitaal en een toene-
mende bezorgdheid van de beleggers over het
kredietrisico. Dit laatste bleek uit een ver-
slechtering van de financieringsvoorwaarden
voor bedrijven, daar de rendementsecarts bij
bedrijfsobligaties in het segment met een lage
kredietbeoordeling aanzienlijk vergrootten en
in 2002 relatief hoog opliepen in vergelijking
met voorgaande jaren. In de loop van het jaar
hadden ook bedrijven met een investment
grade steeds meer te kampen met een neer-
waartse bijstelling van hun rating. Dit bete-
kende dat voor de bedrijven waarvan de kre-
dietwaardigheid lager werd beoordeeld — en
die na het verlies van hun “investment grade”-
status “gevallen engelen” werden —, de finan-
cieringskosten op de markt voor bedrijfsobli-
gaties sterker toenamen dan de verruiming
van de ecarts.
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Hoewel de jaarlijkse groei van het uitstaande
bedrag aan in euro luidende schuldbewijzen
aanzienlijk daalde, zijn de financieringsvoor-
waarden voor bedrijven niet erg verslechterd.
De uitgifte van schuldbewijzen bleef vrij
krachtig. Bovendien verbeterden de totale
financieringskosten voor schuldbewijzen met
een investment grade, aangezien de verrui-
ming van de ecarts met overheidsobligaties
ruimschoots werd gecompenseerd door de
dalingen van de rendementen op langlopende
overheidsobligaties (zie Grafiek | 1(a)).Al met
al gaf de markt voor in euro luidende bedrijfs-
obligaties blijk van een aanzienlijke veerkracht.

Aan de zwakke uitgifte-activiteit van de parti-
culiere sector lag een aanmerkelijke vertra-
ging in de groei van de uitstaande bedragen
aan kortlopende schuldbewijzen ten grond-
slag. Door de algemene verlagingen van de
kredietwaardigheid van bedrijven — zoals
hierboven vermeld — vonden sommige emit-
tenten de marktvoorwaarden gunstiger voor
de uitgifte van langlopend dan van kortlopend
papier, net zoals sommige beleggers geen
kortlopend papier wensten op te nemen
onder een bepaalde kredietbeoordeling.

Ondanks het tragere groeitempo was de ver-
houding van de uitstaande schuldbewijzen uit-
gegeven door zowel niet-monetaire financiéle
als niet-financiéle ondernemingen in de totale
uitgifte door ingezetenen eind 2002 licht
opgelopen tot 12,5%, tegen 11,6% eind 2001
(zie Tabel 3). In overeenstemming met deze
kleine verandering bleef het aandeel van de
MFl-sector en de overheid in de omloop van
in euro luidende schuldbewijzen eind 2002
ook grotendeels onveranderd op respectieve-
lijk 36,1% en 51,4%. Zowel wat de uitstaande
bedragen als wat de totale uitgifte betreft,
bleven die twee sectoren samen de markt
voor in euro luidende schuldbewijzen domi-
neren.

Het aandeel van de bruto-uitgifte van in euro
luidende schuldbewijzen door ingezetenen
van het eurogebied in hun totale bruto-
emissie in alle valuta’s stabiliseerde zich in
2002 rond 93%. Ook de jaarlijkse groei van de
niet in euro luidende schuldbewijzen uitgege-
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ven door ingezetenen van het eurogebied
bleef in 2002 globaal genomen stabiel op
I'1,3%.Sinds de aanvang van de derde fase van
de EMU groeide de uitgifte van schuldbewij-
zen in vreemde valuta’s door ingezetenen van
het eurogebied systematisch sterker dan hun
emissies in euro. Dit is wellicht toe te schrij-
ven aan de groeiende internationalisering van
de kapitaalmarkten, die een grotere valuta-
diversificatie door schuldemittenten in het
eurogebied in de hand werkte (zie Kader 2
“Recente verbeteringen in de statistieken
omtrent effectenemissies” op blz. I5 van het
Maandbericht van januari 2003). De euro
bleef ook een aantrekkelijke valuta voor
internationale emittenten. De jaarlijkse groei
van het uitstaande bedrag van in euro lui-
dende schuldbewijzen uitgegeven door niet-
ingezetenen van het eurogebied bedroeg in
2002 zowat 12,9%, tegen 17,5% eind 2001.

Uiteenlopende ontwikkelingen in
de schuldfinanciering van de niet-financiéle
sectoren van het eurogebied

Conform de ontwikkelingen van de MFl-lenin-
gen en van de uitgifte van schuldbewijzen is de
jaarlijkse groei van de schuldfinanciering van

Sector aal aandedl van de uitstaande
bedragen van in euro luidende schuld-
bewijzen uitgegeven door ingezetenen
van het eurogebied

(procenten; per ultimo)

1998 1999 2000 2001 2002

MFI's 358 370 374 365 361
Niet tot de M Fl-sector

behorende

ondernemingen 71 85 97 116 125
Niet-monetaire

financiéle

ondernemingen 23 33 40 53 63
Niet-financiéle

ondernemingen 48 52 57 63 6.2
Overheid 57,1 545 529 519 514
Centrale overheid 554 529 512 50,0 491
Andere

overheidssectoren 17 16 17 19 23
Bron: ECB.

Toelichting: Vanaf 1 januari 2001 omvatten de gegevens van het
eurogebied Griekenland.
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de niet-financiéle sectoren van het euroge-
bied in 2002 teruggelopen tot om en bij 4/4%
in het vierde kwartaal, tegen 5,4% in het laat-
ste kwartaal van 2001 (zie Tabel 4). Dit weer-
spiegelde een aanhoudende daling van de jaar-
lijkse groei van de schuldfinanciering van de
niet-financiéle ondernemingen, terwijl de
schuldfinanciering van de huishoudens en de
overheid op jaarbasis enigszins toenam ten
opzichte van het laatste kwartaal van 2001
(zie Grafiek 6).

Na een langdurige daling tussen het derde
kwartaal van 1999 en het eerste kwartaal van
2002 is de jaarlijkse groei van de schuldfinan-
ciering van de huishoudens licht gestegen, tot
zowat 6% in het vierde kwartaal van 2002. In
het bijzonder de langlopende schuldfinancie-

ring (d.i. met een oorspronkelijke looptijd van
meer dan een jaar) van de huishoudens bleef
snel toenemen, grotendeels als gevolg van de
sterke groei van de door MFI’s uit het euro-
gebied verstrekte leningen voor woningaan-
kopen (zie Tabel 5). Deze werd op zijn beurt
gestimuleerd door de historisch lage hypo-
theekrente en de aanhoudend forse stijgingen
van de huizenprijzen in sommige eurolanden.
Als gevolg van de krachtige groei van de
totale schuldfinanciering van de huishoudens
is hun schuldquote in 2002 licht gestegen tot
om en bij 51% in het laatste kwartaal van het
jaar (zie Grafiek 7).

De jaarlijkse groei van de schuldfinanciering
van de niet-financiéle ondernemingen ver-
traagde in het vierde kwartaal van 2002 tot

Tabel 4

Schuldfinanciering van de niet-financiéle sectoren in het eurogebiedd

Uitstaand bedrag al's Jaarlijkse groei in procenten (per ultimo) 3
percentage van

deschuldfinanciering? | 1999 2000 2001 | 2002 2002 2002 2002
(van bedoel de sectoren) kwl kw2 kw3 kw44
Totaal 100 63 72 54 54 51 47 4%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 17,8 53 110 54 S10) 1,6 0,8 1%
waarvan: langlopende schuldfinanciering 82,2 6,6 6,4 54 59 59 56 5
Huishoudens® 27,1 107 74 57 57 59 6,1 6
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 8,1 9,0 63 -07 -06 11 1,2 2%
waarvan: langlopende schul dfinanciering 91,9 10,8 7,5 6,3 6,3 6,4 6,6 67%
Niet-financiéle ondernemingen 33,3 86 143 8,3 6,4 56 4,2 3%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 30,6 109 20,2 5,0 10 -29 -34 -2%
waarvan: langlopende schuldfinanciering 69,4 76 117 99 92 10,0 8,0 6%
Overheid 39,6 2,3 1,8 29 43 40 42 3%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 13,8 46 -28 9,2 89 116 9,7 9
waarvan: langlopende schuldfinanciering 86,2 34 2,5 2,0 3,6 2,8 33 2%

Bron: ECB.

Toelichting : De meeste in het ESR 95 gedefinieerde passivacategorieén zjn vervat in de kwartaalgegevens over de financiering van
de niet-financiéle sectoren in het eurogebied. Financiéle derivaten, door de overheid en de niet-financiéle ondernemingen verstrekte
leningen, niet-genoteerde aandelen, deelnemingen en overige te ontvangen en te betalen bedragen zijn nog niet opgenomen. Dit geldt
ook voor leningen toegestaan door banken in het buitenland. Voor meer informatie wordt verwezen naar de voetnoten bij Tabel 6.1 in
“ Statistieken voor het eurogebied” van het ECB Maandbericht.

)

2)

3
4)

5)

Schuldfinanciering omvat leningen, uitgegeven schuldbewijzen, pensioenfondsreser ves van niet-financiéle ondernemingen
en depositoverplichtingen van de centrale overheid. Kortlopende schuldfinanciering, te weten met een oorspronkelijke
looptijd tot en met een jaar, omvat kortlopende leningen, kortlopende uitgegeven schuldbewijzen en depositoverplichtin-
gen van de centrale overheid.

Per ultimo derde kwartaal 2002. Totale kort- en langlopende schuldfinanciering en schuldfinanciering per sector als
percentage van de totale schuldfinanciering. Kort- en langlopende schuldfinanciering van bedoel de sectoren als percen-
tage van de sectorschuldfinanciering. Als gevolg van afronding komen de cijfers niet steeds exact uit op 100.
Dejaarlijkse groeicijfers zijn berekend als de verhouding van het cumulatieve bedrag aan schuldfinanciering in delaatste
vier kwartalen tot de waarde in het begin van de meetperiode.

Decijfersvoor het meest recente kwartaal zijn geraamd op basisvan in monetaire en bancaire statistieken vermeldetrans-
acties en van statistische gegevens over effectenuitgiften.

Met inbegrip van instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens.
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net iets minder dan 4%, tegen 8,3% in het
overeenkomstige kwartaal van 2001. In de
eerste helft van 2002 weerspiegelde die ver-
traging hoofdzakelijk een sterke inkrimping
van de twaalfmaands verandering in de kort-
lopende kredieten (d.i. met een oorspronke-
lijke looptijd tot en met een jaar). De niet-
financiéle ondernemingen verminderden met
name hun kortlopende leningen verstrekt
door MFI’s uit het eurogebied, die ongeveer
75% van het uitstaande bedrag van hun kort-
lopende schuld vertegenwoordigen. De jaar-
lijkse groei van de langlopende schuldfinancie-
ring van de niet-financiéle ondernemingen
hield in die periode vrij goed stand. In de
tweede helft van 2002, daarentegen, ver-
traagde de jaarlijkse groei van de langlopende
schuldfinanciering van de niet-financiéle
ondernemingen, namelijk tot om en bij 634%
in het laatste kwartaal van 2002, tegen 10,0%
in het tweede kwartaal. Deze daling was het
resultaat van soortgelijke ontwikkelingen
voor zowel de langlopende leningen als de
emissie van schuldbewijzen.
In totaal bleef de schuldquote van de niet-
financiéle ondernemingen in 2002 overwe-
gend stabiel op iets meer dan 62% (zie Gra-
fiek 7).

langlopende

De tragere groei van de schuldfinanciering
van de niet-financiéle ondernemingen weer-
spiegelde de veel geringere fusie- en overname-
activiteit en de matige reéle investeringen
tegen de achtergrond van een zwakke totale
vraag en lage bedrijfswinsten. Bovendien voel-
den de niet-financiéle ondernemingen mis-
schien de behoefte hun balansposities te ver-
beteren en hun schuldpeil terug te schroeven.
Ten slotte kan niet worden uitgesloten dat de
MFI’s in sommige landen van het eurogebied
iets voorzichtiger waren met het toestaan van
leningen, als reactie op de dalende winstge-
vendheid van de bedrijven en de waardever-
minderingen van de financiéle activa van de
niet-financiéle ondernemingen.

Het jaarlijkse groeicijfer van de schuldfinan-
ciering van de overheid schommelde in 2002
rond 4%, vergeleken met 2,9% in het laatste
kwartaal van 2001. Dit wees op grotere finan-
cieringsbehoeften tegen de achtergrond van
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Schuldfinanciering van de niet-financiéle

sectoren in het eurogebied
(mutatiesin procenten per jaar)

= huishoudens
niet-financiéle ondernemingen
overheid
16,0 1 16,0
14,0 + 114,0
12,0 - 112,0
100} //\ 1100
80+ 18,0
6,0 ——1 6,0
40| {40
20+t 12,0
0,0 T S '
1999 2000 2001 2002
Bron: ECB.

Toelichting: Voor meer informatie wordt verwezen naar Tabel 4.

de aanhoudend matige economische groei in
het eurogebied. De groei op jaarbasis van de
kredietbehoefte van de overheid op de korte
termijn bleef krachtig, hoewel hij in de tweede
helft van het jaar ietwat vertraagde, terwijl
het jaarlijkse groeicijfer van de langlopende

Schuldquote van de niet-financiéle
sectoren in het eurogebied

(procenten)
= huishoudens
niet-financiéle ondernemingen
overheid
85,0 - 85,0
80,0} 180,0
75,0+ {750
70,0t {70,0
65,0} {65,0
60,0 - {60,0
55,0 155,0
50,0+ {50,0
45,0./—/’. 450
4004 b L L1 1400
1998 1999 2000 2001 2002
Bron: ECB.

Toelichting: Voor meer informatie wordt verwezen naar Tabel 4.
De schuldquote op basis van de kwartaalrekeningen valt in ver-
gelijking met de jaarrekeningen enigszins lager uit, voornamelijk
omdat hierin niet het krediet is begrepen dat wordt verleend door
deniet-financiéle sectoren en door banken buiten het eurogebied .
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MFI-leningen aan huishoudens en niet-financiéle ondernemingen

(per ultimo; niet voor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd)

Jaarlijkse groei in procenten

Uitstaand bedrag
in procenten 1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002
van het totaal 1) kwl kw2 kw3 kw4
Huishoudens?2 52,5 10,7 74 52 54 57 59 58
Consumptief krediet 3) 15,8 7,5 7,8 3,0 3,7 30 3,2 3,7
Woninghypotheken 3 66,4 12,2 8,5 6,9 7,3 7,8 7,8 7,6
Overige leningen 17,8 838 3,6 17 0,4 09 17 15
Niet-financiéle ondernemingen 47,5 69 109 6,2 5,0 44 315 315
Tot en met 1 jaar 33,2 59 128 21 -1,6 -31 -2,6 -1,6
Meer dan 1 jaar 66,8 7,5 9,9 8,6 8.8 8,8 6,9 6,3

Bron: ECB.

Toelichting: Voor meer informatie wordt verwezen naar de voetnoten bij Tabel 2.5in*“ Statistieken voor het eurogebied” van het Maand-

bericht en de desbetreffende technische aantekeningen.

1) Per ultimo vierde kwartaal 2002. Leningen van elke sector in procenten van de totale MFI-leningen aan de niet-financiéle parti-
culiere sector (m.u.v. instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens); uitsplitsing naar doel en naar looptijd van
de lening in procenten van de MFI-leningen aan de desbetreffende sector. Als gevolg van afronding komen de cijfers niet steeds

exact uit op 100.

2)  Inovereenstemming met de ESR 95-definitievan huishoudens, datism. u. v. instellingen zonder winstoogmer kten behoeve van huishoudens.
3) Dedefinities van consumptief krediet en woninghypotheken stemmen niet overal in het eurogebied overeen.

schuldfinanciering rond amper 3% schom-
melde. Dit kan erop duiden dat de overheid
gebruik maakte van de lage stand van de korte
rente om in haar extra kredietbehoeften te
voorzien.

Aandelenkoersen daalden verder in het licht
van de in 2002 grote onzekerheid

In het verlengde van de in maart 2000 inge-
zette correctie verloren de aandelenkoersen
in de loop van 2002 voor het derde jaar in
successie terrein. Tegen eind 2002 bereikten
de aandelenkoersen weer een peil dat voor
het laatst was opgetekend in de nasleep van
de financiéle crisis in de herfst van 1998 (zie
Grafiek 8 (a)). De daling van de aandelenkoer-
sen ging gepaard met een uitzonderlijk grote
onzekerheid, zoals afgemeten aan de impli-
ciete volatiliteit op de aandelenmarkt, met
name in de periode tussen medio mei en
begin oktober (zie Grafiek 8 (b) en Kader 3).

Over het geheel genomen, vertoonden de
ruime aandelenkoersindices in de Verenigde
Staten, Japan en het eurogebied in 2002 een
gelijklopend patroon, hoewel de Japanse aan-
delenkoersen soms voornamelijk door
binnenlandse factoren werden bepaald. Begin

2002 waren de als referentie aanvaarde aan-
delenkoersindices relatief stabiel en was de
impliciete volatiliteit matig, aangezien de
marktdeelnemers over het algemeen een
geleidelijk en bestendig economisch herstel
verwachtten. Tussen medio mei en eind juli
kwamen de aandelenkoersen echter onder
forse neerwaartse druk, deels ten gevolge
van de toenemende bezorgdheid over de
betrouwbaarheid van de door de onderne-
mingen in hun financiéle verslaglegging
bekendgemaakte informatie. Hierdoor werd
de volatiliteit opnieuw even groot als in
de nasleep van de terreuraanslagen in de
Verenigde Staten op || september 2001.
Voorts droegen de bekendmaking van zwak-
ker dan verwachte bedrijfswinsten en een
verslechtering van de wereldwijde economi-
sche vooruitzichten bij tot een achteruitgang
van de aandelenkoersen en een stijging van de
volatiliteit.

Eind juli en gedurende het grootste deel van
augustus veerden de aandelenkoersen in de
Verenigde Staten en in het eurogebied tijdelijk
op. Dit leek voornamelijk de weerspiegeling
te zijn van de opluchting onder de marktdeel-
nemers over het feit dat de boekhoudkundige
onregelmatigheden uiteindelijk niet zo wijd-
verbreid bleken als eerder gevreesd. In de
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loop van september hadden het tanende opti-
misme omtrent de wereldwijde economische
vooruitzichten, alsook een groter aantal
winstwaarschuwingen een nadelige invloed op
de aandelenkoersen, en begin oktober zakten
al de belangrijkste indices tot hun laagste
niveau van het jaar. In het vierde kwartaal van
2002 herstelden de aandelenmarkten zich
andermaal. De stijging van de aandelenkoer-
sen, die zeer fors was in oktober en iets
matiger in november, alvorens enigszins stil te
vallen in december, vond plaats tegen de
achtergrond van de publicatie van beter dan
verwachte bedrijfswinstcijffers en van iets
gunstiger economische groeiverwachtingen,
vooral in de Verenigde Staten.

In totaal daalden de aandelenkoersen in
het eurogebied, zoals afgemeten aan de
ruime Dow Jones EURO STOXX-index,
in 2002 met 35%. In de Verenigde Staten lie-

Grafiek 8

pen de aandelenkoersen, zoals afgemeten
aan de Standard & Poor’s 500-index, tussen
eind 2001 en eind 2002 met 23% terug, terwijl
in Japan de Nikkei 225-index gedurende
dezelfde periode 19% prijs moest geven.In de
tweede helft van het jaar bleef de impliciete
volatiliteit op de aandelenmarkt in het euro-
gebied relatief hoog in vergelijking met die in
de Verenigde Staten en in Japan.

De significante daling van de aandelenkoersen
in het eurogebied zorgde er mede voor dat
de koers-winstverhoudingen (P/E-ratio’s) van
de bedrijven uit het eurogebied zakten tot
niveaus dicht in de buurt van de historische
gemiddelden. In de Verenigde Staten, daaren-
tegen, bleven de P/E-ratio’s begin 2003 ietwat
boven die gemiddelden.

In de Verenigde Staten brachten de zwakker
dan verwachte bedrijfswinstcijfers en het aar-

(a) Beur skoersindicesin het eurogebied,

deVerenigde Staten en Japan
(1januari 1998 = 100; daggegevens)
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Bron: Reuters.

Toelichting: Dow Jones EURO STOXX totale index (van aande-
lenkoersen) voor het eurogebied, Standard & Poor’s 500 voor de
\erenigde Staten en Nikkel 225 voor Japan. Vanaf 1 januari 2001
omvatten de gegevens van het eurogebied Griekenland.
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(b) Implicietevolatiliteit van de aandelen-
markt in het eurogebied, de Verenigde Staten
en Japan

(procenten per jaar; tiendaags voortschrijdend gemiddelde van
daggegevens)
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Bron: Bloomberg.

Toelichting: De impliciete volatiliteiten geven de verwachte
standaarddeviatie weer van de procentuele mutaties van de
beurskoersen gedurende een periode van maximaal drie maan-
den, zoals impliciet begrepen in de koersen van opties op beurs-
koersindices. De koersindices waarop de impliciete volatiliteiten
betrekking hebben, zijn de Dow Jones EURO STOXX 50 voor het
eurogebied, de Sandard & Poor’s 500-index voor de \Verenigde
Saten en de Nikkei 225 voor Japan. Voor de periode véér 1999
berust deimpliciete volatiliteit in het eurogebied op synthetische
gegevens waarin gebruik wordt gemaakt van de beschikbare
nationale impliciete volatiliteiten.
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zelende herstel van de economische activiteit
een neerwaartse tendens van de aandelen-
koersen op gang.Voorts deden verscheidene
gevallen van boekhoudkundige onregelmatig-
heden twijfels rijzen over de betrouwbaarheid
van de bedrijfswinstgegevens. Met name kon-
digde het telecommunicatiebedrijf WorldCom
eind juni de grootste winstherziening in de
geschiedenis van het Amerikaanse bedrijfs-
leven aan, wat een scherpe daling van de aan-
delenkoersen en een gelijktijdige verhoging
van de marktvolatiliteit veroorzaakte. Dit
zette de Securities and Exchange Commission
(SEC) ertoe aan leidinggevende functionaris-
sen van belangrijke VS-bedrijven te laten zwe-
ren (in de meeste gevallen voor 14 augus-
tus 2002) dat hun jaarrekening correct was,
teneinde de ongerustheid over boekhoudkun-
dige onregelmatigheden te bedaren. Net als in
de twee voorgaande jaren daalden de VS-aan-
delenkoersen in 2002 bijzonder sterk in de
technologiesector, zodat de Nasdaq Compo-
site index dat jaar in totaal 32% verloor.

In Japan lieten de aandelenkoersen gedurende
de eerste helft van het jaar een stijging opte-
kenen, deels onder de impuls van nieuwe
regeringsmaatregelen om striktere regels op
te leggen inzake baisse-verkopen van aande-
len. Nadien, vanaf het derde kwartaal, kregen
mondiale factoren echter de bovenhand,
waarbij de grote onzekerheid aanleiding gaf
tot verschuivingen, binnen de portefeuilles,
naar als veilig beschouwde obligaties en tot
lagere aandelenkoersen. De neerwaartse druk
hield tot het einde van het jaar aan, ook al
veerden andere belangrijke aandelenmarkten
op, aangezien binnenlandse factoren, onder
meer de toenemende bezorgdheid van de
markten over de financiéle kwetsbaarheid en
de oplossing voor het probleem van de ver-
liesgevende leningen bij het bankwezen, de
aandelenkoersen opnieuw terrein deden
verliezen. Op |4 november zakte de Nik-
kei 225-index tot zijn laagste peil in 19 jaar.

In het eurogebied werden de aandelenkoer-
sen sterk beinvloed door de schommelingen
op de Amerikaanse aandelenmarkten. De
neerwaartse aanpassing was in het euro-
gebied echter groter en ging gepaard met

een uitzonderlijk grote onzekerheid, zoals
afgemeten aan de impliciete volatiliteit afge-
leid uit opties op de Dow Jones EURO
STOXX 50-index. Hoewel de turbulentie op
de aandelenmarkten in het eurogebied vooral
leek te zijn veroorzaakt door het uitstralings-
effect van de ontdekking van boekhoudkun-
dige onregelmatigheden bij grote onderne-
mingen in de VS en door de aanhoudende
onzekerheid omtrent de kracht en het tijdstip
van een mondiaal economisch herstel, weer-
spiegelde de daling van de aandelenkoersen in
het eurogebied ook een aantal binnenlandse
factoren. Zo waren de economische presta-
ties en de economische vooruitzichten in het
eurogebied relatief zwakker dan die in de
Verenigde Staten.Voorts zijn de rendementen
op langlopende overheidsobligaties — die een
cruciale rol spelen bij de totstandkoming van
de discontofactor voor aandelen — in de loop
van 2002 sterker teruggelopen in de Ver-
enigde Staten dan in het eurogebied, wat de
aandelenmarkt in de VS forser kan hebben
ondersteund.

Opgesplitst naar sector berustte de algemene
daling van de aandelenmarkten in het euro-
gebied vooral op een aanzienlijk koersverlies
van de aandelen in de technologie- en tele-
communicatiesector en in de financiéle sec-
tor, die in 2002 respectievelijk 52%, 36% en
36% prijs moesten geven. Deze drie sectoren
samen waren in 2002 verantwoordelijk voor
meer dan de helft van de totale daling van de
ruime index. De lagere aandelenkoersen van
de technologie- en telecommunicatiebedrij-
ven leken deels te wijten aan een aanhou-
dende correctie ten opzichte van de hoge
niveaus van het einde van de jaren negentig,
aangezien de marktdeelnemers hun winstver-
wachtingen neerwaarts bleven bijstellen.
Bovendien werd de koersdaling van de aande-
len van de telecommunicatiebedrijven nog
verscherpt door de groeiende bezorgdheid
over de hoge schuldenlast in deze sector.
In de financiéle sector had de forse achteruit-
gang van de aandelenmarkten in het tweede
en het derde kwartaal een negatieve invloed
op zowel de winstgevendheid van sommige
banken als de balansen van de verzekerings-
maatschappijen, die relatief sterk te lijden
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hadden onder de veranderingen in de aande-
lenkoersen. De verzekeringssector werd ook
nadelig beinvloed door verliezen ten gevolge
van natuurrampen.

De forse daling van de aandelenkoersen in
2002 had blijkbaar, samen met die van de
voorgaande twee jaar, enkele negatieve gevol-
gen voor de economie van het eurogebied.
Algemeen gesproken, kan de economische
activiteit via vier kanalen rechtstreeks wor-
den beinvloed door de aandelenmarkt: via
vermogenseffecten op de particuliere con-
sumptie, via het effect van kapitaalkosten op
bedrijfsinvesteringen, en via balans- en ver-
trouwenseffecten op zowel de consumptie als
de investeringen.VWat de precieze weerslag is
van elk kanaal afzonderlijk op de economi-
sche activiteit, valt echter moeilijk uit te
maken (zie ook Kader 3 in het Maandbericht
van september 2002). Niettemin blijkt uit het
— zij het schaarse — beschikbare empirische
bewijsmateriaal dat de directe invloed van het
verloop van de aandelenmarkten op de eco-
nomische activiteit in het eurogebied wél
waarneembaar, doch veel beperkter is dan die
op de economie in de Verenigde Staten, waar
het aandelenbezit ruimer verspreid is dan in
het eurogebied. Niettemin vergrootte het

mondiale karakter van de koersdalingen op
de aandelenmarkten de kans dat de economie
van het eurogebied zou worden beinvloed via
internationale economische verbanden.

In de periode van eind 2002 tot 28 febru-
ari 2003 vervolgden de aandelenkoersen in
het eurogebied, zoals afgemeten aan de Dow
Jones EURO STOXX-index, en die in de
Verenigde Staten, zoals afgemeten aan de
Standard and Poor’s 500-index, de neer-
waartse trend van de voorgaande drie jaren,
met dalingen van respectievelijk 9% en 4%.
Terzelfder tijd nam in de eerste twee maan-
den van 2003 de onzekerheid toe, zoals geme-
ten aan de hand van de impliciete volatiliteit
op de aandelenmarkt. Blijkbaar waren twee
factoren debet aan deze situatie op de
aandelenmarkt. Ten eerste leken, algemeen
beschouwd, de ontwikkelingen op de aande-
lenmarkt vooral de aanhoudende bezorgdheid
over de geopolitieke spanningen weer te
geven.Ten tweede gaven de nieuwe economi-
sche gegevens en de bedrijfswinstcijfers nogal
tegenstrijdige signalen af, wat bij de markt-
deelnemers  onzekerheid  teweegbracht
omtrent de vooruitzichten voor de bedrijfs-
winsten in de nabije toekomst.

Aanzienlijke stijging van de volatiliteit op de aandelenmarkt in het eurogebied

in 2002

De aandelenkoersen in het eurogebied lieten in de loop van 2002 sterke schommelingen optekenen. Niet alleen
gingen ze fors achteruit, maar de dagelijkse gemiddelde veranderingen in de ruime aandelenkoersindices in
2002 waren doorgaans ook duidelijk groter dan in voorgaande jaren (zie Grafiek A). Hoewel de gemiddelde
omvang van de absol ute dagelijkse veranderingen in de ruime Dow Jones EURO STOXX-index de |aatste jaren
al leek toe te nemen, bereikte hij in 2002 een jaargemiddelde van 1,5%, nagenoeg het dubbele van de zowat
0,8% tijdens de periode 1992-2002. Dit kader belicht enkele mondiale of voor het eurogebied specifieke facto-
ren die de uitgesproken turbulentie op de aandelenmarkten, zoals die blijkt uit de grote volatiliteit van de aan-
delenkoersen in het eurogebied in 2002, kunnen helpen verklaren.

Aanhoudend hoge impliciete volatiliteit in 2002

De mate van beroering op de aandelenmarkten wordt vaak opgemaakt uit de impliciete volatiliteit zoals die
wordt afgeleid uit opties op aandel enkoersindices en die — tot op zekere hoogte — informatie verschaft over de
collectieve opinie van de marktdeel nemers betreffende de onzekerheid omtrent de korte-termijnvooruitzichten
voor de aandelenkoersen. Zowel vanuit een historisch perspectief voor het eurogebied als vanuit het oogpunt
van de verschillende landen was de onzekerheid op de aandelenmarkten, zoals aangegeven door de impliciete
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Grafiek A: Gemiddeldejaarlijkse omvang van de absolute dagelijkse veranderingen in de

Dow Jones EURO STOXX-index, 1992-2002
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volatiliteit op de aandelenmarkten van het eurogebied, in 2002 bijzonder groot. Ze bedroeg gemiddeld 35%,
vergel eken met een gemiddelde van 27% sinds 1998, terwijl ze ook uitsteeg boven de niveaus diein 2002 zowel
in de Verenigde Staten alsin Japan werden opgetekend (zie Grafiek 8 (b)).

Zowel mondiale als binnenlandse factoren droegen bij tot grotere volatiliteit

Begin 2002 werd de situatie op de mondiale aandelenmarkten geleidelijk minder volatiel doordat de markten
tot rust kwamen na de gebeurtenissen van 11 september 2001. Na medio mei leidden enkele nadelige effecten
echter tot een verhoogde onzekerheid over de mogelijke toekomstige trends op de financiéle markten, wat de
volatiliteit op de meeste aandelenmarkten deed oplopen. Sommige van de hiervoor verantwoordelijke factoren,

Grafiek B: Dow Jones EURO STOXX-index en inverseimpliciete volatiliteit op de
aandelenmarkt, 1998-2002
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zoals de bezorgdheid over de boekhoudkundige onregelmatigheden en de betrouwbaarheid van de bedrijfs-
winstgegevens, de geopolitieke risico’s en de neerwaartse bijstellingen van de economische-groei prognoses,
waren mondiaal van aard.

Andere factoren die meer specifiek voor het eurogebied gelden, kunnen voor een deel verklaren waarom de
onzekerheid in 2002 vooral in deze regio hoog opliep. In de eerste plaatsis de volatiliteit op de aandelenmarkt
vaak groter in geval van een daling van de aandelenkoersen dan in geval van een stijging ervan (zie Grafiek B).
Dit wordt doorgaans verklaard door een “hefboomeffect” op grond waarvan een dalende aandelenkoers
—omdat het schuldpeil van een onderneming op de korte termijn wordt vastgesteld — leidt tot een toename van
de verhouding vreemd vermogen/eigen vermogen van bedrijven, d.i. de hefboom.! Een stijging van de hefboom
van een onderneming vermindert haar kapitaalbuffer om schommelingen in het inkomen op te vangen, zodat
de onzekerheid over haar toekomstige winsten groter wordt. Als gevolg daarvan wordt de aandelenkoers
volatieler. Doordat de koersdalingen van de aandelen in 2002 scherper waren in het eurogebied dan op andere
markten, werd de totale volatiliteit van de aandel enkoersen in het eurogebied derhalve groter dan in de andere
economische regio’s. Bovendien had de telecommunicatiesector de laatste jaren zware schulden opgel open,
voornamelijk as gevolg van het verwerven van UM T S-licenties, waardoor het hefboomeffect werd versterkt.

Voorts hebben vele Europese banken en verzekeringsmaatschappijen, vanwege de omvangrijke verliezen op
hun aandelenbezit, hun portefeuilles herijkt door het gewicht van de aandelen in de loop van 2002 neerwaarts
aan te passen. Deze aanzienlijke overheveling van middelen van de aandelenmarkten naar andere segmenten
van de kapitaalmarkt (bijvoorbeel d de obligatiemarkten) in een relatief korte tijdspanne droeg waarschijnlijk bij
tot de grotere volatiliteit op de aandelenmarkten in het eurogebied.

Een andere verklaring voor de relatief grote volatiliteit op de aandelenmarkten in het eurogebied zou kunnen
zijn dat het koersverlies van de aandelen in 2002 ruimer verspreid was dan op andere belangrijke markten, wat
een grotere positieve correl atie tussen de sectoren impliceert. Het ismogelijk dat de volatiliteit van de algemene
beursmarktindex daardoor werd opgedreven.

Terwijl mondiale factoren de volétiliteit op de aandelenmarkten van het eurogebied a met al Ieken te doen
oplopen, doordat ze bepaal de structurel e zwakke punten en kwetsbaarheden aan het licht brachten die specifiek
Zijn voor sommige sectoren van het eurogebied, oefende de achteruitgang van de mondiale aandelenmarkten
een versterkt effect uit op het eurogebied. Daardoor vielen de schommelingen van de aandelenkoersen in het
eurogebied, vooral in de tweede helft van 2002, groter uit dan in het recente verleden.

1 Zie bijvoorbeeld Black, F. (1976), “ Studies of Stock Price \olatility Changes’, verslag van de vergadering van de American
Statistical Association.

Algemene daling van
de geldmarktrente in 2002

De geldmarktrente liet in de eerste vijf maan-
den van 2002 een stijging optekenen en zette
aldus de eind 2001 ingezette tendens voort.
Medio mei kwam daar een einde aan; daarna
liep de geldmarktrente gedurende de hele
tweede helft van 2002 gestaag terug. Het ver-
loop van die rente weerspiegelde de ver-
wachtingen van de marktdeelnemers inzake
de toekomstige korte geldmarktrente. In de
eerste vijf maanden van 2002 verwachtten de
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marktdeelnemers dat die rente zou stijgen.
Die verwachtingen werden geleidelijk neer-
waarts bijgesteld conform de economische
vooruitzichten en de inflatieverwachtingen, en
uiteindelijk, in het laatste kwartaal van het
jaar, verwachtten de marktdeelnemers een
daling van de toekomstige korte geldmarkt-
rente, waardoor ze grotendeels anticipeerden
op het door de Raad van Bestuur op de ver-
gadering van 5 december 2002 genomen be-
sluit om de basisrentetarieven van de ECB met
50 basispunten te verlagen, de enige rente-
wijziging van het jaar. Eind 2002 was de helling
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van de geldmarktrendementscurve, zoals afge-
meten aan het ecart tussen de twaalfmaands
en eenmaands EURIBOR, licht negatief.

Uit een grondiger analyse blijkt dat de geld-
marktrente in de laatste maanden van 2001
fors terugliep, vooral na de gebeurtenissen
van || september en de daaropvolgende ver-
laging van de basisrentetarieven van de ECB,
aangezien de verwachtingen omtrent een ver-
mindering van de inflatoire druk als gevolg van
de verslechterde vooruitzichten voor de
mondiale economie algemeen toenamen.
Rond de jaarwisseling trad echter een kente-
ring in, doordat het pessimisme wegebde en
de markten geleidelijk rekening begonnen te
houden met een economisch herstel en het
ontstaan van opwaartse risico’s voor de prijs-
stabiliteit. Tussen eind 2001 en medio mei
2002 is de geldmarktrente dan ook gestegen.
De toename was het grootst voor de langere
looptijden (zie Grafiek 9). Bijgevolg werd de
helling van de geldmarktrendementscurve, die
begin 2002 nagenoeg vlak was, in de eerste
maanden van het jaar aanzienlijk steiler en

Korterentein het eurogebied en helling

van de geldmar ktrendementscurve
(procenten per jaar; procentpunten; daggegevens)
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medio mei bereikte ze een peil van zowat
70 basispunten.

In deze periode kwamen de veranderingen in
het verwachte toekomstige beloop van de
korte geldmarktrente ook tot uiting in de
ontwikkeling van de impliciete driemaands
EURIBOR-futuresrente op contracten met
vervaldata in 2002 en begin 2003, die tussen
eind 2001 en medio mei 2002 met zowat
100 basispunten toenam. In diezelfde periode
bleef de onzekerheid van de marktdeel-
nemers ten aanzien van de toekomstige korte
rente grotendeels stabiel en relatief gering,
zoals gemeten aan de hand van de impliciete
volatiliteit afgeleid uit opties op driemaands
EURIBOR-futurescontracten (zie Grafiek 10).

De opwaartse tendens van de geldmarktrente
in de eerste vijf maanden van 2002 sloeg eind
mei om, waarna de rente gestaag daalde tot
het einde van het jaar. Tussen eind mei en
begin september werd de geldmarktrende-
mentscurve, zoals afgemeten aan het ecart
tussen de twaalfmaands en eenmaands EURI-
BOR, nagenoeg vlak na een daling van de geld-
marktrente voor de langere looptijden. Ter-
zelfder tijd nam de onzekerheid op de markt
aanmerkelijk toe. Medio september werd de
geldmarktrendementscurve dan geleidelijk
omgebogen, wat gepaard ging met een aan-
zienlijke vermindering van de impliciete vo-
latiliteit, doordat de markten meer rekening
hielden met een daling van de basisrentetarie-
ven van de ECB.

Eind 2002 stonden de eenmaands en de
twaalfmaands EURIBOR respectievelijk op
2,90% en 2,75%, dat is 43 en 59 basispunten
minder dan eind 2001, en was de impliciete
volatiliteit teruggelopen tot de vroegere
lage niveaus. In de eerste twee maanden van
2003 bleven zowel de geldmarktrente als de
EURIBOR-futuresrente verder dalen.

In 2002 weerspiegelde het peil van de dag-
geldrente, zoals afgemeten aan de EONIA, het
patroon van de minimale inschrijvingsrente op
de basis-herfinancieringstransacties van het
Eurosysteem. De EONIA was doorgaans wei-
nig volatiel en dan nog enkel aan het einde van
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Driemaands EURIBOR-futuresrente
en impliciete volatiliteit afgeleid
van opties op driemaands EURIBOR-

futurescontracten
(procenten per jaar; procentpunten; daggegevens)

== driemaands EURIBOR-futurescontracten met
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driemaands EURIBOR-futurescontracten met
vervaldatum in maart 2003 (linkerschaal)
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de reserve-aanhoudingsperiodes, wanneer de
minimumreserveverplichtingen bindend wer-
den voor het bankwezen. Bovendien was de
EONIA op de laatste handelsdag van elke
maand ietwat opwaarts gericht doordat de
financiéle instellingen er op dat ogenblik naar
streefden hun balansen aan te passen. Net als
de voorgaande jaren was dit fenomeen het
meest uitgesproken bij de jaarwisseling.
Begin januari 2002 bleef de EONIA iets boven
de minimale inschrijvingsrente. Dit kwam
door de relatief krappe liquiditeitsverhoudin-
gen die waren teweeggebracht door de over-
gang op de chartale euro aangezien de vraag
naar eurobankbiljetten levendiger was dan
verwacht en de nationale bankbiljetten trager
dan verwacht via de kredietinstellingen terug-
vloeiden naar de nationale centrale banken. In
deze situatie voerde het Eurosysteem begin
januari 2002 twee “fine-tuning”-transacties uit
om tegenpartijen van liquiditeiten te voor-
zien. Deze transacties hielpen opnieuw nor-
malere marktvoorwaarden te scheppen en
geleidelijk keerde de EONIA terug naar een
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iets hoger peil dan de minimale inschrijvings-
rente.Voorts vond op |8 december 2002 een
“fine-tuning”-transactie plaats teneinde de
tegenpartijen liquiditeiten te bieden na de
onderinschrijving op de basis-herfinancie-
ringstransactie van |7 december en de krappe
liquiditeitsverhoudingen (zie Hoofdstuk 2).

In 2002 lage rendementen op langlopende
obligaties, deels door verschuivingen naar
meer veiligheid in de portefeuilles

Na in 2001 weinig te zijn veranderd, gingen de
rendementen op overheidsobligaties in het
eurogebied en in de Verenigde Staten er in
2002 op achteruit. De daling vond voor het
overgrote deel plaats tussen medio mei en
begin oktober en de voornaamste factor die
de ontwikkelingen op de obligatiemarket tij-
dens die periode beinvloedde, was blijkbaar
de turbulentie op de aandelenmarkten, die
binnen de beleggingsportefeuilles een ver-
schuiving veroorzaakte naar de veiliger
geachte obligatiemarkten. Al met al daalden
de rendementen op tienjaars overheidsobliga-
ties in het eurogebied en in de Verenigde Sta-
ten in 2002 met respectievelijik 90 en
130 basispunten tot zowat 4,3% en 3,8%
tegen het einde van het jaar (zie Grafiek | Ia).
De sterkere dalingen van de rendementen van
de Amerikaanse overheidsobligaties brachten
het rendementsverschil tussen de tienjaars
obligaties in de Verenigde Staten en in het
eurogebied gedurende het grootste deel van
2002 terug tot onder nul, nadat het in 2001
rond nul had geschommeld (zie Grafiek I Ib).

In de Verenigde Staten liepen de rendementen
op overheidsobligaties in de eerste maanden
van 2002 ietwat op, doordat de marktdeel-
nemers, na het pessimisme in de nasleep van
de gebeurtenissen van || september 2001,
ietwat optimistischer werden over de groei-
vooruitzichten. Dit veranderde sentiment
werd in de hand gewerkt door de verlagingen
van de fed-funds rente, die begin 2002 gere-
duceerd werd tot |,75%, het laagste peil sinds
1961. Toen de economische-groeiprognoses
van de marktdeelnemers daarna ietwat verbe-
terden, werd de rendementscurve steiler,
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enigszins onder invloed van het verloop van
de rendementen op langlopende obligaties. In
de eerste maanden van het jaar waren er ook
enkele aanwijzingen dat de marktdeelnemers
op de lange termijn een hogere inflatie ver-
wachtten. Dit vertaalde zich bijvoorbeeld in
een toename van de “break-even”-inflatie,
zoals afgemeten aan het verschil tussen de
rendementen op de tienjaars nominale over-
heidsobligaties in de Verenigde Staten en die
op tienjaars geindexeerde obligaties uitgege-
ven door de Amerikaanse Schatkist.

Na medio mei smolten de optimistische
groeiverwachtingen van de marktdeelnemers
weg en de rendementen op obligaties slonken
toen zich portefeuilleherschikkingen voorde-
den van aandelen naar veiliger geachte obliga-
ties. Die herschikkingen werden gedeeltelijk
veroorzaakt door de onthulling van een aantal
boekhoudkundige onregelmatigheden in Ame-
rikaanse bedrijven. Ook de toenemende span-
ningen in het Midden-Oosten en de zwakker
dan verwachte economische gegevens droe-

gen bij tot de daling van de obligatierende-
menten. Bovendien kan de neerwaartse trend
van het rendement op de tienjaars nominale
overheidsobligaties dat begin oktober daalde
tot zijn laagste peil sinds 1958, versterkt zijn
door de ontdekkingsstrategieén van Ameri-
kaanse woningbouwbureaus («housing agen-
cies»). Na medio oktober gingen de obligatie-
rendementen opnieuw naar omhoog doordat
de spanningen op de aandelenmarkt
bedaarden en de beleggers terugkeerden naar
de aandelenmarkt in een omgeving waarin
macro-economische gegevens en bedrijfs-
winstcijfers aanleiding gaven tot optimisme
over de toekomstige groeivooruitzichten. Het
door het Federal Open Market Committee
op 6 november genomen besluit om de
fed-funds rente met 50 basispunten te verla-
gen tot |,25%, stimuleerde dit optimisme.

In Japan stond het verloop van de rendemen-
ten op langlopende overheidsobligaties in
2002 grotendeels los van de mondiale ont-
wikkelingen. Na een relatieve stabilisatie rond

(a) Rendementen op langlopende over heids-
obligatiesin het eurogebied, de Verenigde

Staten en Japan
(procenten per jaar; daggegevens)

= eurogebied
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(b) Rendementsver schil tussen langlopende
over heidsobligatiesin deVerenigde Staten en
het eurogebied

(procenten per jaar; daggegevens)
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Toelichting: De rendementen op langlopende over heidsobligaties hebben betrekking op tienjaars obligaties of obligaties met de meest
vergelijkbare looptijd. Vanaf 1 januari 2001 omvatten de gegevens van het eurogebied Griekenland.
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[,4% in de eerste helft van 2002, daalden de
rendementen op tienjaars overheidsobligaties
min of meer gestaag tot zowat 0,9% aan het
einde van 2002. De bezorgdheid van de
markten over de economische vooruitzichten
en het binnenlandse bankwezen, alsook de
portefeuilleherschikkingen van aandelen ten
voordele van veiliger geachte obligaties droe-
gen gedurende het verslagjaar allemaal bij tot
een verlaging van de rendementen op lang-
lopende overheidsobligaties.

In het eurogebied weerspiegelden de ontwik-
kelingen op de obligatiemarkten in 2002 gro-
tendeels die in de Verenigde Staten, hoewel de
totale daling van de rendementen in het euro-
gebied minder uitgesproken was. Net als in de
Verenigde Staten raakten de marktdeelne-
mers in de eerste maanden van 2002 geleide-
lijk optimistischer gestemd over de groei-
vooruitzichten, wat de rendementen op
langlopende  overheidsobligaties  ietwat
opstuwde. Tegelijkertijd verwachtten de
marktdeelnemers een hogere inflatie op de
lange termijn. Hierdoor steeg de “break-
even’-inflatie, berekend als het ecart tussen
de rendementen op tienjaars nominale over-
heidsobligaties en die op tienjaars gein-
dexeerde obligaties (gekoppeld aan de HICP
van het eurogebied met uitzondering van
tabak), met zowat 30 basispunten tussen eind
december 2001 en medio mei 2002 (zie Gra-
fiek 12).

Later in het jaar droegen de publicatie van
minder gunstige macro-economische gege-
vens en de dalende aandelenkoersen bij tot
somberder economische-groeivooruitzichten
bij de marktdeelnemers. Het hernieuwde pes-
simisme betreffende de groeiprognoses
drukte tussen medio mei en oktober het ren-
dement van de tienjaars obligaties in het
eurogebied, wat leidde tot een afvlakking van
de rendementscurve, terwijl ook het rende-
ment van de tienjaars geindexeerde obligaties
van het eurogebied en de daaraan verbonden
“break-even”-inflatie afnamen. De neer-
waartse druk op de rendementen resulteerde
ook uit de boekhoudschandalen in het Ameri-
kaanse bedrijfsleven, die bij de marktdeelne-
mers vragen deden rijzen over het fundamen-
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Reélerenteen “break-even” -inflatiein
het eurogebied berekend voor de HICP
van het eurogebied
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Bronnen: Reuters, het Franse ministerie van Financién en ISVA.
Toelichting: De reéle obligatierendementen in het eurogebied
zijn afgeleid van de beurskoersen van de aan de HICP van het
eurogebied (m.u.v. tabaksprijzen) geindexeerde Franse overheids-
obligaties die in 2012 vervallen. De voor het berekenen van de
“ break-even” -inflatie gehanteerde methoden worden toegelicht
op bladzijde 16 van het Maandbericht van februari 2002.

tele winstverloop in het eurogebied.
Daardoor steeg de risicopremie die beleggers
eisen voor het aanhouden van aandelen en
kwamen portefeuilleherschikkingen op gang
van aandelen naar veiliger geachte obligaties.
Terzelfder tijd nam ook de onzekerheid van
de marktdeelnemers omtrent het toekom-
stige verloop van de obligatierendementen in
het eurogebied toe, zoals blijkt uit de stijgin-
gen van de impliciete volatiliteit op de obliga-
tiemarkt. Vanaf oktober gaf het obligatieren-
dement in het eurogebied — in tegenstelling
tot dat in de Verenigde Staten waar het
steeg — een onduidelijke trend te zien tegen
de achtergrond van de gemengde signalen die
de nieuwe economische cijfers afgaven.

Op de markten voor bedrijfsobligaties van
zowel het eurogebied als de Verenigde Staten
waren de rendementsverschillen tussen lang-
lopende bedrijfsobligaties uitgegeven door
ondernemingen met een BBB-rating en over-
heidsobligaties met vergelijkbare looptijden,
in 2002 onderhevig aan relatief grote schom-
melingen, een weergave van het verloop van
de impliciete volatiliteit op de obligatiemark-
ten. Met name gedurende de eerste maanden

33



34

van 2002 volgden de ecarts geen duidelijke
trend in een omgeving waarin het optimisme
van de marktdeelnemers over de economi-
sche vooruitzichten voor zowel het euroge-
bied als de Verenigde Staten groeide. Later
echter vergrootten de rendementsecarts bij
bedrijfsobligaties, meer bepaald toen de
marktdeelnemers zich zorgen begonnen te
maken over de betrouwbaarheid van de door
de bedrijven bekendgemaakte financiéle cij-
fers, vooral in de Verenigde Staten, maar ook
in het eurogebied. Aangezien die bezorgdheid
in het laatste kwartaal van 2002 evenwel leek
weg te ebben, daalden de rendementsecarts
bij bedrijfsobligaties in beide economieén tot
in de buurt van hun bij het begin van het jaar
bereikte niveau, deels als gevolg van een
zekere stabilisatie op de aandelenmarkten.

Begin 2003 gingen de rendementen op lang-
lopende obligaties er over het hele eurogebied
verder op achteruit, hoewel de obligatieren-
dementen in de Verenigde Staten slechts wei-
nig veranderden. Tussen eind december 2002
en 28 februari 2003 liepen de rendementen
op tienjaars overheidsobligaties in het euro-
gebied met ongeveer 30 basispunten terug tot
4,0%, terwijl de rendementen op Amerikaanse
schatkistobligaties op tien jaar in diezelfde

periode slechts een lichte daling lieten opte-
kenen. Daardoor vernauwde het rendements-
verschil tussen de tienjaars overheidsobliga-
ties in de Verenigde Staten en die in het
eurogebied met 20 basispunten tot een peil
van —20 basispunten op 28 februari 2003.

Bancaire rente vertoonde in 2002
algemene daling

De korte bancaire rentetarieven zijn in 2002
gedaald tegen de achtergrond van de
beperkte schommelingen van de geldmarkt-
rente. Tussen eind 2001 en eind 2002 daalde
de driemaands geldmarktrente met 40 basis-
punten. In dezelfde periode zakten de rente-
tarieven op girale deposito’s en kortlopende
spaardeposito’s (deposito’s met een opzeg-
termijn tot en met drie maanden) met zowat
10 basispunten, terwijl de rente op deposito’s
met een vaste looptijd tot en met een jaar
met bijna 30 basispunten terugliep, in over-
eenstemming met de doorgaans zwakke
doorwerking van de geldmarktrente in die
rentetarieven. Wat de rente op kortlopende
leningen betreft, blijkt dat de bancaire rente
op leningen aan bedrijven met een looptijd
tot en met een jaar bijna even sterk afnam

Kortebancairerente en een vergelijkbare marktrente
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als de driemaands geldmarktrente (zie Gra-
fiek 13).

De lange bancaire rentetarieven gingen tot
mei 2002 gestaag in de hoogte. Nadien daal-
den ze en kwamen eind 2002 over het alge-
meen op een lager peil uit dan eind 2001 (zie
Grafiek 14). Dit patroon weerspiegelde gro-
tendeels de bewegingen van de marktrente.
Het rendement op vijfjaars overheidsobliga-
ties, waar sommige lange bancaire rentetarie-
ven het nauwst bij aansluiten, steeg eerst met
bijna 60 basispunten van eind 200| tot
mei 2002 en zakte dan met bijna 130 basis-
punten tegen het einde van 2002.Ter vergelij-
king: over dezelfde periode stegen de rente
op langlopende termijndeposito’s (deposito’s
met een looptijd van meer dan twee jaar) en
die op woninghypotheken voor huishoudens
eerst met ongeveer 30 basispunten, alvorens
met zowat 70 basispunten te dalen. De gerin-
gere schommelingen van de lange bancaire
rentetarieven weerspiegelden de gebruikelijke
vertraagde doorwerking van de marktrente.

In de periode na mei 2002 werd een veeleer
tragere aanpassing opgetekend van bepaalde
lange bancaire debetrentetarieven, met name

van de rente op leningen aan bedrijven, in
overeenstemming met de dalingen van de
marktrente. Dit had wellicht te maken met de
groeiende bezorgdheid over de krediet-
waardigheid, gelet op het toenemende aantal
faillissementen. Zoals blijkt uit Kader 3, wordt
het groter wordende kredietrisico, dat zich
uit in een verruiming van de rendements-
ecarts bij bedrijfsobligaties, doorgaans in ver-
band gebracht met grotere renteverschillen
tussen de bancaire debetrente en de markt-
rente. Meer bepaald is het ecart tussen de
rendementen op bedrijfsobligaties met een
BBB-rating en die op overheidsobligaties met
vergelijkbare looptijden van mei tot decem-
ber gestegen van zowat 190 basispunten tot
circa 220 basispunten, na in oktober een piek
van zowat 260 basispunten te hebben bereikt.

Na de verlaging van de belangrijkste ECB-rente-
tarieven begin december 2002 en de daarop-
volgende dalingen van de geldmarktrente, liet
de kortlopende bancaire depositorente in
januari 2003 een lichte teruggang optekenen,
hoewel de korte bancaire debetrente weinig
veranderde. De lange bancaire rentetarieven
zetten hun na mei 2002 ingezette trend voort
en bleven in januari 2003 verder dalen.

Lange bancairerente en een vergelijkbare marktrente
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De vaststelling van de bancaire debetrente in het eurogebied

Verscheidene factoren kunnen een rol spelen bij de vaststelling van de bancaire debetrente, bijvoorbeeld de
administratieve kosten van een effectieve wijziging in de bancaire rente en de betrekkingen tussen banken en
hun cliénten. Ook kenmerken die eigen zijn aan banken, zoal s de wisselwerking tussen de winstgevendheid van
de banken en de herfinanci eringsvoorwaarden, kunnen een belangrijkerol vervullen bij het bepalen van de ban-
caire debetrente.! Dit kader spitst zich toe op drie determinanten van de bancaire debetrente. Ten eerste wordt
deze |aatste doorgaans beinvlioed door de ontwikkelingen op de geld- en kapitaal markten, hetzij omdat de ban-
ken zich op deze markten moeten herfinancieren, hetzij omdat de meeste van hun depositorentetarieven de
trends op die markten moeten weerspiegel en teneinde middel en aan te trekken. Bijgevolg bestaat er doorgaans
een nauw verband tussen de bancaire debetrente en de marktrente voor vergelijkbare looptijden. Zo vertoonde
de rente op woninghypotheken voor huishoudensin het verleden de neiging parallel te verlopen met het rende-
ment op vijfjaars overheidsobligaties (zie Grafiek 14). De tweede hier beschouwde determinant van de bancaire
debetrente is de omvang van de bestaande concurrentie binnen de verschillende segmenten van de markt voor
bankkrediet. Banken moeten hun rente op een concurrerend peil vastleggen om cliénten aan te trekken en hun
vermogen om de rente te beinvioeden, hangt zeer sterk af van de beschikbaarheid van alternatieve financie-
ringsbronnen voor de bankcliénteel. De derde onderzochte factor is de (verwachte) blootstelling van een bank
aan het kredietrisico wanneer ze een lening toestaat.

Stroeve aanpassing op kortetermijn van de bancaire debetrente aan het verloop van de marktrente

Het renteverloop op de gel dmarkt en de andere financiéle markten, die de voornaamste op de markt gebaseerde
financieringsbronnen vormen waaruit de MFI’s vervolgens putten voor hun kredietverlening, zijn een hoofd-
determinant van de bancaire debetrente. De ervaring heeft geleerd dat de bancaire debetrente in het eurogebied
meestal met enige vertraging reageert op de ontwikkelingen van de marktrente.2 Vaak werkt minder dan 50%
van de veranderingen in de marktrente binnen de maand door in de bancaire debetrente. Op de lange termijn,
echter, sluiten de bancaire debetrentetarieven doorgaans één voor één aan bij de ontwikkelingen van de markt-
rente. Er dient ook te worden opgemerkt dat de snelheid waarmee de bancaire debetrentein het eurogebied zich
uiteindelijk aanpast aan veranderingen in de marktrente, sinds de invoering van de eenheidsmunt lijkt te zijn toe-
genomen. De enige uitzondering hierop iswellicht de aanpassingssnel heid van de rente op consumptief krediet,
waarvoor de bancaire debetrente veeleer stroef blijft reageren op de marktontwikkelingen.

Meer concurrerende markten tijdens de afgelopen jaren

De bestaande concurrentie in de meeste segmenten van de bancaire kredietverleningsmarkt lijkt delaatste jaren
te zijn gestegen, zowel qua aanbod a's quavraag. Deze tendens naar een intensere concurrentie zou een van de
factoren kunnen zijn die ten grondslag liggen aan de waargenomen versnelling van de aanpassing van de ban-
caire debetrente aan veranderingen in de marktrentetari even, die een ruwe benadering vormen van de marginale
financieringskosten van bankleningen sinds 1999. Aan de aanbodzijde lijkt de voortdurende herstructurering
van de banksector een grotere efficiéntie op de bancaire markten en een meer concurrerende prijsstelling in de
hand te hebben gewerkt. Bovendien kwamen er, niettegenstaande de gestage daling van het aantal kredietin-
stellingen, nieuwe (buitenlandse) marktpartijen op de bancaire kredietverleningsmarkt. De banken in het euro-
gebied ondervinden ook steeds meer concurrentie van andere financiéle instellingen, zoal s verzekeringsmaat-
schappijen en pensioenfondsen.3

1 M.A Weth, (2002), “ The pass-through from market interest rates to bank lending rates in Germany” , Discussion Paper 11/02,
\olkswirtschaftliches Forschungszentrum, 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 en M. Schilller, (2002), “ Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest rate pass-
through” , Zentrum fir Wirtschaftsforschung; en S Kleimeier en H. Sander, (2002), “ Consumer credit rates in the eurozone: evi-
dence 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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Wat de vraagzijde betreft, zijn er ook aanwijzingen dat de concurrentie is toegenomen doordat de cliénten van
de banken meer aandacht gingen besteden aan het rentepeil op bankleningen in vergelijking met de rente aan-
gerekend door andere banken en door de financiéle markten. Dit kan verband houden met de stabielere nomi-
nale rentetarieven in een omgeving van prijsstabiliteit, wat een vergelijking van de prijzen van verschillende
leveranciers vergemakkelijkt, en met een grotere beschikbaarheid van alternatieve niet-bancaire financierings-
bronnen, althans voor bepaal de ondernemingen. Zo zijn de markten voor commercial paper en bedrijfsobliga-
tiesin het eurogebied de laatste jaren dieper en meer liquide geworden. Uiteraard kan de concurrentie tussen de
diverse segmenten van de bancaire kredietverleningsmarkt, zoal s hierboven vermeld, sterk verschillen. Terwijl
er relatief veel concurrentielijkt te bestaan met betrekking tot hypotheekleningen voor huishoudens, is de markt
voor niet-gewaarborgd consumptief krediet blijkbaar minder concurrerend.

L eningen van banken aan bedrijven en rendementsecartsvoor bedrijfsobligatiesin het
eurogebied

(basi spunten; maandgemiddel den)

- ecart tussen de rente op leningen aan bedrijven voor meer dan één jaar en het rendement op
tweejaars overheidsobligaties
ecart van langlopende bedrijfsobligaties met een BBB-rating
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Bronnen: Bloomberg, ECB en Reuters.
Toelichting: Het ecart van de bedrijfsobligaties stemt overeen met het verschil tussen de zeven- tot tienjaars bedrijfsobligaties en
de zeven- tot tienjaars overheidsobligaties.

Groeiende bezorgdheid over kredietrisico’sin 2002

Het peil en de bewegingen van het ecart tussen de bancaire debetrente en de vergelijkbare marktrente wordt ook
bepaald door overwegingen in verband met de kredietrisico’s. Zoalsblijkt uit de grafiek hierboven, verloopt het
ecart tussen de rente op langlopende leningen aan bedrijven en een marktrente met een vergelijkbare looptijd
sinds 2000 min of meer parallel met het ecart tussen de rendementen op langlopende bedrijfsobligaties met een
BBB-rating en die op overheidsobligaties met een vergelijkbare looptijd. Het laatstgenoemde ecart kan een
aanwijzing verschaffen over de omvang van de bestaande bedrijfskredietrisico’s vanuit het standpunt van de
deelnemers aan de markt voor bedrijfsobligaties. De grafiek geeft tevens aan dat de bedrijfskredietrisico’s in
2002 toenamen, zoals blijkt uit de stijging van het ecart tussen de rente op |eningen aan bedrijven met een loop-
tijd van meer dan één jaar en het rendement op tweejaars overheidsobligaties.

De voornoemde determinanten van de bancaire debetrente lijken in 2002 alle een zekere rol te hebben gespeeld.
Hoewel de bancaire debetrente in het eurogebied zich in 2002 aanpaste aan de ontwikkelingen van de markt-
rente, is het, afgezien van andere factoren, duidelijk dat de snelheid en de omvang van de doorwerking werden
beinvloed door de toenemende bedrijfskredietrisico’s in sommige segmenten van de kredietverleningsmarkt.

ECB Jaarverslag = 2002
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3  Prijsontwikkelingen

Gemiddelde jaarlijkse inflatie in 2002 ietwat
lager dan in 2001

De gemiddelde jaarlijkse HICP-inflatie beliep
in 2002 2,2%, of 0,2 procentpunt minder dan
in 2001 (zie Tabel 6). In diezelfde periode trok
de gemiddelde stijging van de HICP ongere-
kend onbewerkte voedingsmiddelen en ener-
gie aan van 2,0% tot 2,5%. De in 2002
gemiddeld beschouwd lagere HICP-inflatie is
derhalve toe te schrijven aan de geringere
jaarlijkse prijsstijgingen van de meer volatiele
componenten onbewerkte voedingsmiddelen
en energie. In januari 2003 liep het twaalf-
maands mutatietempo van de HICP en van de
HICP ongerekend onbewerkte voedingsmid-
delen en energie terug tot respectievelijk

Bijdragen van subcomponenten tot
HICP-inflatiein het eurogebied

(jaarlijkse bijdragen in procentpunten; maandgegevens)

B diensten
industriéle goederen m.u.v. energie
bewerkte voedingsmiddelen
onbewerkte voedingsmiddelen
I energie
= totaleindex
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Bron: Eurostat.

2,2% en 2,0%, wat 0,I en 0,2 procentpunt
minder is dan in december 2002.

Verloop van totale inflatie weerspiegelt in
2002 voornamelijk korte-termijnschomme-
lingen in de prijzen van onbewerkte
voedingsmiddelen en energie

De totale HICP-inflatie in het eurogebied liet
in 2002 een eerder grillig verloop optekenen,
voornamelijk omdat de meer volatiele com-
ponenten ervan op de korte termijn schom-
melingen vertoonden. Na een scherpe stijging
in januari 2002, liep de HICP-inflatie tot in
juni terug; daarna ging ze opnieuw in stijgende
lijn en in december 2002 kwam ze op 2,3% uit
(zie Grafiek 15). De toename van de inflatie in
januari 2002 had met een aantal factoren te
maken zoals prijsstijgingen voor onbewerkte
voedingsmiddelen en energie, basiseffecten en
verhogingen van indirecte belastingen en
gereglementeerde prijzen. Vooral de ongun-
stige weersomstandigheden deden de
groente- en fruitprijzen stijgen. Toen die
weersgebonden effecten tijdens de daarop-
volgende maanden begonnen weg te ebben,
waren het echter vooral de prijzen van de
onbewerkte voedingsmiddelen die het infla-
tietempo op jaarbasis deden teruglopen.
Bovendien nam de door de vleesprijzen uitge-
oefende inflatoire druk tijdens die periode af,
aangezien de opwaartse prijseffecten van de
veeziektes (mond- en klauwzeer en BSE) ver-
der afzwakten.

Ook de energieprijzen droegen in lichte mate
bij tot de vermindering van de inflatie tijdens
de eerste helft van 2002. In de tweede helft
van het jaar waren het evenwel vooral de
energieprijzen die de totale inflatie omhoog-
duwden, niet alleen vanwege basiseffecten
maar ook doordat de mondiale olieprijzen
naar het einde van het jaar toe onder lichte
opwaartse druk kwamen.
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Tabel 6

Prijs- en kostenontwikkeling in het eurogebied

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

‘2000 2001 2002‘ 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002‘ 2002 2003

kwl kw2 kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kw4

dec. jan.

Geharmoniseerde
Consumptieprijsindex (HICP)
en componenten

Totale index 21 24 22 21
waarvan:
Goederen 25 23 16 21
Voedingsmiddelen 14 44 31 32
Bewerkte
voedingsmiddelen 12 28 31 18
Onbewerkte
voedingsmiddelen 18 70 31 53
Industriéle goederen 30 12 09 15
Industriéle goederen
m.u.v. energie 05 09 14 02
Energie 131 23 -06 66
Diensten 15 27 31 22

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14

26 33 34 35 32 30 27 27 28

83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 0O7 08 15 17 18

12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 60
26 27 30 31 31 33 31 30 28

Overigeprijs-en
kostenindicatoren

Industriéle

producentenprijzen 55 22 -01 45
Arbeidskosten per eenheid

product 2 13 26 .21
Arbeidsproductiviteit 2 13 00 . 04
L oonsom per werknemer 2 26 27 . 25
Totale arbeidskosten per uur 3 33 34 . 34
Olieprijzen (EUR per vat) 4 310 278 265 284
Grondstoffenprijzen 5 16,7 -76 -1,7 -08

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15

27 25 33 35 24 20 5 = =
00 01 -04 -04 02 06 5 = =
28 26 29 31 26 26 . > =
30 37 34 39 35 36 5 - -
31,7 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Bronnen: Eurostat, nationale gegevens, International Petroleum Exchange, HWWA (Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg)) en

berekeningen van de ECB.

Toelichting: Vo6r 2001 houden de HICP-gegevens geen rekening met Griekenland, de andere prijs- en kostenindicatoren daarentegen

wel.
1) M.u.v. de bouwnijverheid.
2) Gehele economie.

3) Gehele economie (m.u.v. de landbouw, de overheid, het onderwijs, de gezondheidszorg en de overige dienstverlening).
4)  Brent Blend (voor levering op termijn van één maand). In ecu tot en met december 1998.

5) M.u.v. energie. In euro.

HICP-inflatie ongerekend haar meer
volatiele componenten blijkt in 2002
persistent

Ondanks de relatief gematigde vraagvoor-
waarden in het eurogebied, bleef de vertraging
van het twaalfmaands mutatietempo van de
HICP ongerekend de meer volatiele compo-
nenten onbewerkte voedingsmiddelen en
energie in de loop van 2002 vrij beperkt. Dit
had deels te maken met de indirecte weerslag
van de olie- en voedselprijsschokken uit het
verleden en met de eerdere depreciatie van de
wisselkoers van de euro.Voor bepaalde afzon-

ECB Jaarverslag = 2002

derlijke componenten op gedesaggregeerd
niveau (voornamelijk in de dienstensector)
werden bovendien prijsstijgingen genoteerd die
verband zouden kunnen houden met de invoe-
ring van de eurobankbiljetten en -muntstukken
(zie Kader 4). Ondanks deze factoren ziet het
ernaar uit dat het aanhoudend snelle jaar-op-
jaar mutatietempo, vooral voor de diensten-
prijzen, ook kan worden verklaard door meer
fundamentele factoren zoals het verloop van
de arbeidskosten per eenheid product.

Het mutatietempo op jaarbasis van de dien-
stenprijzen beliep gedurende het hele jaar
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Grafiekl6 |
Uitsplitsing HICP-inflatie in het

eurogebied naar componenten
(mutatiesin procenten per jaar; maandgegevens)
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Bron: Eurostat.
Toelichting: V&6r 2001, HICP-gegevens m.u.v. Griekenland.

2,9% of meer (zie Grafiek 16). De toename
beliep in 2002 gemiddeld 3,1%, tegen 2,7% in
2001. Ook de andere hoofdcomponenten van
de HICP ongerekend de meer volatiele
bestanddelen, namelijk de prijzen voor
bewerkte voedingsmiddelen en voor indus-
triéle goederen m.u.v. energie, stegen in 2002
gemiddeld beschouwd sneller dan in 2001.
Anders dan bij de dienstenprijzen liet de
twaalfmaands stijging van de prijzen voor deze
componenten in de loop van 2002 een ver-
traging optekenen. Het persistente karakter
van de jaarlijkse HICP-inflatie ongerekend
onbewerkte voedingsmiddelen en energie was
derhalve voor het overgrote deel toe te
schrijven aan de dienstenprijzen.

Inflatieverschillen tussen landen van het
eurogebied blijven in 2002 globaal
beschouwd ongewijzigd

Het inflatieverloop in de afzonderlijke landen
van het eurogebied liep in 2002 enigszins uit-
een als gevolg van, onder meer, de verschil-
lende impact van de prijsschokken in het
domein van de energie en de voedingsmidde-
len, een uiteenlopende ontwikkeling van de
arbeidskosten per eenheid product en wijzi-
gingen in de gereglementeerde prijzen en de
indirecte belastingen. Al met al werden die
onderlinge verschillen in 2002 echter niet
wezenlijk groter of kleiner dan in 2001.

Perceptie van vroegere inflatie stijgt, inflatie-
vooruitzichten van consumenten nemen af

Hoewel het werkelijke inflatiecijfer in de loop
van 2002 is gedaald, is de perceptie van de
vroegere inflatie door het grote publiek het
hele jaar lang toegenomen. Bijvoorbeeld, de
indicator van de Europese Commissie met
betrekking tot de tijdens de afgelopen twaalf
maanden aangevoelde inflatie ging gestaag in
de hoogte (zie Grafiek C in kader 4). Het ver-
schil tussen de werkelijke en de aangevoelde
inflatie werd derhalve ongekend groot. Blijk-
baar houdt het hoge niveau van de aange-
voelde inflatie tot op zekere hoogte verband
met de prijsstijgingen van specifieke produc-
ten, voornamelijk diensten, en dat deels als
gevolg van de invoering van de eurobankbil-
jetten en -muntstukken. (Kader 4 beschrijft
meer in detail welk effect de overschakeling
naar de chartale euro op de prijzen heeft
gesorteerd.)

Daartegenover zijn de vooruitzichten van de
consumenten ten aanzien van de inflatie gedu-
rende het grootste gedeelte van 2002 afgeno-
men, wat erop wijst dat de consumenten ver-
wachten dat de meeste prijsstijgingen die in
de loop van het jaar plaatsvonden slechts van
voorbijgaande aard zullen zijn. Dit strookt
met het standpunt dat het jaarlijkse inflatie-
tempo gedurende het hele jaar 2002 bein-
vloed werd door enkele eenmalige factoren
— gaande van indirecte-belastingverhogingen tot
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basiseffecten. Opmerkelijk is dat de indicator
van de aangevoelde inflatie in februari 2003
aanzienlijk is gedaald. Het zou evenwel voor-
barig zijn om daar nu reeds uit af te leiden dat
het daarbij om een duurzame ommekeer gaat
van de vorig jaar vastgestelde opwaartse ten-
dens.

Prijzen in vroegere stadia van de productie-
keten bleven in 2002 gematigd

Het indexcijfer van de industriéle producen-
tenprijzen (ongerekend de bouwnijverheid) is
in 2002 met gemiddeld 0,1% gedaald, tegen
een stijging met 2,2% in 2001. Die daling heeft
voornamelijk te maken met het verloop van
de energiecomponent, en in mindere mate

Uitsplitsing industriéle producenten-
prijzen in het eurogebied

(mutatiesin procenten per jaar; maandgegevens)

—— energie (linkerschaal)
industriéle productie ongerekend
bouwnijverheid (rechterschaal)
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Bron: Eurostat.
Toelichting: De gegevens hebben betrekking op de Euro-12 (ook
voor de periodes voor 2001).
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met het verloop van de componenten halffa-
brikaten en consumptiegoederen (zie Gra-
fiek 17). Het gemiddelde twaalfmaands stij-
gingstempo van de producentenprijzen onge-
rekend energie en bouwnijverheid beliep
0,6%, vergeleken met 1,8% in 2001. Het gema-
tigde prijsverloop tijdens de vroegere stadia
van de productieketen weerspiegelen voor
een deel slechts geringe stijgingen van de
invoerprijzen als gevolg van de appreciatie van
de euro in 2002. Bovendien bleven de vraag-
voorwaarden het hele jaar door relatief zwak,
wat op zijn beurt verhinderde dat de indus-
triéle bedrijven hun prijzen optrokken.

De energiecomponent van de industriéle pro-
ducentenprijzen liep in 2002 met 2,4% terug
tegenover een stijging met 2,8% in 2001.
Ofschoon de inVS-dollar uitgedrukte olieprij-
zen in 2002 algemeen beschouwd ongewijzigd
bleven ten opzichte van het jaar voordien, lie-
ten ze in euro uitgedrukt een daling met om
en bij 5% optekenen. De in 2002 lagere pro-
ducentenprijzen voor energie waren derhalve
bijna integraal toe te schrijven aan de waarde-
vermeerdering van de euro ten opzichte van
de VS-dollar. Ook de geringere mutatieper-
centages op jaarbasis voor de prijzen van half-
fabrikaten en consumptiegoederen droegen
bij tot de vermindering van de totale produ-
centenprijsinflatie. De daling van de inflatie bij
de consumptiegoederen was het resultaat van
de geringere prijsstijgingen voor zowel duur-
zame als niet-duurzame goederen. De prijzen
van de kapitaalgoederen gingen in 2002 op
jaarbasis met gemiddeld 1,0% omhoog, het-
zelfde percentage als in 2001.

Jaarlijkse groei van loonsom per werknemer
in 2002 grotendeels ongewijzigd ondanks
zwakte op arbeidsmarkt

Sedert 1999 laten de indicatoren inzake
arbeidskosten en lonen in nagenoeg alle lan-
den van het eurogebied een geleidelijke stij-
ging optekenen. Deze opwaartse tendens
hield in 2001 en begin 2002 aan, ondanks de
verzwakking van de economische activiteit en
de toename van de werkloosheid.
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Impact van de invoering van de eur obankbiljetten en -muntstukken op de
consumentenprijzen

Deinvoering, op 1 januari 2002, van de eurobankhiljetten en -muntstukken alsook het omzettingsprocesvan alle
prijzen in het eurogebied in euro liggen al méér dan een jaar achter ons. In tal van landen van het eurogebied
oordeelden de consumenten dat deze overgang aanleiding had gegeven tot aanzienlijke prijsverhogingen. Dit
kader bevat een samenvatting van de informatie betreffende de impact van de invoering van de chartale euro op
de prijzen alsook een overzicht van de mogelijke redenen waarom de consumenten de euro als een bron van
opwaartse prijsdruk hebben beschouwd. Aangetoond wordt dat de effecten voor het overgrote deel van voor-
bijgaande aard zullen zijn en dat, over een langere periode beschouwd, de grotere grensoverschrijdende
prijstransparantie de concurrentie wellicht zal verscherpen en de prijsdruk beperken.

Sommige prijzen lijken zwaar beinvioed door deovergang op dechartaleeuro, maar totaleimpact isvrij
beperkt gebleven

Het effect dat de overgang van de in nationale munteenheden luidende prijzen op de europrijzen heeft gesor-
teerd, isvanuit verschillende inval shoeken beoordeel d: analyses van geaggregeerde prijsontwikkelingen, studies
van een aantal prijsreeksen van bepaal de goederen en diensten, en enquétes naar de prijszettingsstrategieén van
ondernemingen tijdens het overgangsproces. Door de verschillen tussen de respectieve benaderingswijzen kun-
nen de resultaten moeilijk met elkaar worden vergel eken. Bovendien zouden de resultaten enkel mogen worden
gebruikt al's een algemene aanduiding van het totale effect, aangezien het uitermate moeilijk is om de loutere
weerslag van de overgang op de chartale euro te onderscheiden van andere inflatoire bronnen, zoals een verho-
ging van de indirecte belastingen, van de gereglementeerde prijzen, van de lonen of van de invoerprijzen.
Ondanks deze reden tot voorzichtigheid, komen de meeste studies tot dezelfde hoofdconclusie: deinvoering van
de euro heeft niet tot algemene prijsstijgingen geleid. Bijvoorbeeld, uit een door Eurostat in juli 2002 gepubli-
ceerde studie, gebaseerd op HICP-cijfers van het eurogebied voor de eerste zes maanden, is gebleken dat de
impact van de invoering van de eurobankbiljetten en -muntstukken op de inflatie in het eurogebied tijdens de
eerste helft van 2002 heel vermoedelijk tussen 0,0 en 0,2 procentpunt lag. De opwaartse druk op de prijzen zou
kunnen zijn veroorzaakt door het feit dat de bedrijven de met de overgang gepaard gaande kosten hebben afge-
wenteld op de consumenten ofwel door een bundeling van prijswijzigingen. Het is bovendien niet denkbeeldig
dat de bedrijven hun prijzen hebben afgerond naar nieuwe aantrekkelijke europrijzen of gepoogd hebben hun
winstmarges te verruimen.t

De overgang op de euro heeft wellicht niet overal dezelfdeimpact gehad; in Frankrijk, bijvoorbeeld, ishet effect
op de nationale CPI op 0,2 procentpunt geraamd, terwijl in Nederland de CPI-inflatie mogelijkerwijs met 0,6
procentpunt is opgel open.2 Deze verschillen tussen de respectieve landen zouden te maken kunnen hebben met
een verschillende concurrentiegraad op de |okale markten (ook in verband met het relatieve belang van kleine
versus grote detailhandel aars), alsook met de uiteenlopende vraagsituatie in de respectieve landen.

Uit de beschikbare gegevensblijkt dat de prijseffecten voornamelijk geconcentreerd waren in specifieke domei-
nen van de dienstensector, wat ook door tal van consumenten werd vastgesteld. Vooral de prijzen die worden
aangerekend in bijvoorbeeld restaurants en cafés, kapsalons en stomerijen blijken na de overgang op de char-
tale euro in alle landen van het eurogebied beduidend te zijn gestegen. De prijzen van een aantal van deze
HICP-componenten gingen in de loop van 2002 uitzonderlijk sterk naar omhoog, vergeleken met het
gemiddelde verloop ervan tijdens dejaren voordien. In januari 2002, bijvoorbeeld, lag de maand-op-maand stij-
ging van de door restaurants en cafésin het eurogebied aangerekende prijzen, met in 2002 een gewicht van 6,7%
in de HICP van het eurogebied, meer dan driemaal hoger dan de gemiddelde stijging tijdens de overeenkom-

1 \Voor nadere toelichting bij deze prijseffecten, zie Kader 3 van het ECB Jaarverslag 2001.
2 Zie“L'impact a court terme sur les prix du passage a |’ euro fiduciaire” , Banque de France Bulletin Digest, september 2002,
en “ Wennen aan de euro” , de Nederlandsche Bank, Kwartaal bericht september 2002.
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stige maand in de periode 1996-2001 (zie Grafiek A). Soortgelijke prijsbewegingen werden opgetekend voor
kapsalons (HICP-gewicht van 1,1%, zie Grafiek B) en andere dienstencomponenten. Voor de meeste van deze
componenten vielen de prijsstijgingen in het eurogebied ook vrij hoog uit vergeleken met diein de niet aan het
eurogebied deelnemende EU-landen. Terwijl acher de hoger dan gemiddelde prijsstijgingen theoretisch ook
andere redenen zouden kunnen schuilgaan dan de overgang op de euro, is het moeilijk om nate gaan om welke
andere factoren het dan wel zou kunnen gaan.

Grafiek A: Prijzen aangerekend in restau- Grafiek B: Prijzen aangerekend door

rantsen cafés haarkappers
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Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

De goederenprijzen, die bijna 60% van de particuliere consumptieve bestedingen in het eurogebied voor hun
rekening nemen, lijken al bij a niet sterk te zijn beinvioed door de overgang. Deze laatste kan in sommige lan-
den evenwel prijsstijgingen met zich hebben gebracht voor bepaal de “ goedkope producten” die vaak door par-
ticuliere gezinnen worden gekocht, bijvoorbeel d bakkerijproducten en kranten. Door het lage prijspeil van der-
gelijke producten, kan het afrondingseffect vrij uitgesproken zijn in termen van mutaties in procenten. Voor de
duurdere goederen, in het bijzonder de duurzame consumptiegoederen, lijkt er daarentegen een neiging te zijn
geweest naar neerwaartse prijsafronding in verband met de technische vooruitgang en de vrij scherpe concur-
rentie op deze markten.

De producten die in 2002 duidelijk door de overgang op de chartale euro werden beinvlioed, bleven enkele
maanden lang een stevige prijsdynamiek aan de dag leggen; de afgel open maanden lijkt die echter grotendeels
genormaliseerd of zelfs gedaald. Dit zou er kunnen op wijzen dat de impact op de inflatie slechts tijdelijk van
aard zal zijn, of schoon enkel e additionel e effecten niet uit te sluiten vallen aangezien de aanpassing aan nieuwe
aantrekkelijke europrijzen blijkbaar nog niet achter de rug is.2 Daarenboven mag enige persistentie worden ver-
wacht in delanden die nog een of andere vorm van |oonindexering toepassen. Op de lange termijn, meer bepaald
wanneer de consumenten zich aan de nieuwe prijsstructuur zullen hebben aangepast, zijn permanente effecten
70 goed als uitgesloten. Van de euro wordt daarentegen verwacht dat hij de prijsstijgingen zal afremmen, aan-
gezien hij in het eurogebied voor méér prijstransparantie en concurrentie zal zorgen. Deze voordelen zullen
bovendien van blijvende aard zijn.

Stijging van de door de consumenten aangevoeldeinflatie

De empirische resul taten terzake van de impact van de overgang op de euro staan in schril contrast met de alge-
mene indruk van de consumenten in het eurogebied. Volgens de Eurobarometer die de Europese Commissiein

3 Zie, bijvoorbeeld, “ Die Verbraucherpreise beim Ubergang von der D-Mark auf den Euro”, Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, juli 2002.
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november 2002 heeft gepubliceerd, oordeelt méér dan 80% van de consumenten uit het eurogebied dat de
omzetting van de prijzen in euro aanzienlijke prijsstijgingen met zich heeft gebracht. Dit heeft zich geuit in een
significante toename, vanaf januari 2002 het hele jaar door, van de indicator van de aangevoel de inflatie zoals
die door de Europese Commissie is gepubliceerd (zie Grafiek C). Deze ontwikkeling, die zich in de meeste
landen van het eurogebied voordeed, week sterk af van de werkelijke HICP-inflatie, die over diezelfde periode
terugliep, wat aanleiding gaf tot een steeds groter wordende kloof tussen de aangevoel de en de werkelijkeinfla-
tie.

Grafiek C: Aangevoelde, verwachte en totale HI CP-inflatie
(procentuele saldi en mutaties in procenten per jaar; maandgegevens)

aangevoelde inflatie (linkerschaal)
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Bronnen: Door de Europese Commissie onder producenten en consumenten gehouden conjunctuurenquétes en Eurostat.
Toelichtingen: Deindicatoren van de Europese Commissie betreffende de aangevoel de en de verwachte inflatie zijn voorgesteld al's
balansstatistieken en geven derhalve niet rechtstreeks het werkelijke inflatiecijfer weer. Vo6r 2001, HICP-gegevens m.u.v.
Griekenland.

Een mogelijke verklaring voor de kloof tussen de aangevoelde en de werkelijkeinflatie is dat de consumenten
veel belang hechten aan het prijsverloop van de goederen en diensten die ze het vaakst kopen, terwijl ze min-
der besef hebben van de prijsontwikkeling van “ dure producten”, bijvoorbeeld duurzame goederen, die ze min-
der vaak aankopen. Het is gebleken dat, in sommige gevallen, de overgang van in nationale munt |uidende prij-
zen op europrijzen inderdaad gepaard is gegaan met forse prijsstijgingen die veel aandacht hebben gekregen van
zowel de mediaals de consumenten. Ook de prijzen van bepaal de dagelijks aangekochte goederen, zoals groen-
ten, zijn begin 2002 duidelijk gestegen. Hoewel deze prijsverhogingen voor een groot deel zijn veroorzaakt door
andere factoren dan de overgang op de chartale euro, bijvoorbeeld de slechte weersomstandigheden, lijkt het
publiek ze niettemin toe te schrijven aan de overgang op de euro. Hoewel het jaarlijkse mutatietempo van de
prijzen van heel wat van deze producten vanaf het tweede kwartaal van 2002 begon te vertragen, bleef de indi-
cator van de aangevoelde inflatie stijgen.

Derhalve rest de vraag hoe de persistente kloof tussen de aangevoelde en de werkelijke inflatie kan worden ver-
klaard. Een mogelijke factor is blijkbaar het feit dat de consumenten niet vertrouwd zijn met de europrijzen.
Ook vuistregel-berekeningen bij het vergelijken van de nieuwe europrijzen met de oude in national e munt |ui-
dende prijzen kunnen helpen bij een beter begrip van de inflatieperceptie in sommige landen. Bovendien is
gebleken dat de verscheidenheid aan prijzen voor een bepaald product na de overgang op de chartale euro fors
is toegenomen. Mogelijkerwijs heeft dit grotere aantal verschillende prijzen enige verwarring teweeggebracht
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bij de consumenten, die wellicht méér tijd nodig hebben om zich aan de nieuwe patronen inzake prijszetting aan
te passen.4 Hoewel er, algemeen beschouwd, tal van factoren zijn die mede kunnen verklaren waarom de aan-
gevoeldeinflatie hoog blijft, lijken de meeste erop te wijzen dat het slechts om een tijdelijk fenomeen gaat, wat
ook moge blijken uit de aanzienlijke daling van de inflatievooruitzichten gedurende het grootste gedeelte van
2002 (zie ook Grafiek C).

De extreme prijsstijgingen waar de consumenten in de context van de overgang op de euro gewag van hebben
gemaakt, waren voor het overgrote deel geisoleerde gevallen die op het geaggregeerde niveau slechtsweinig te
betekenen hadden. In dit opzicht spelen de consumenten een belangrijke rol door bepaalde goederen die dui-
delijk onrechtmatig sterk in prijs zijn gestegen, opzettelijk niet aan te kopen. Bovendien vertegenwoordigen de
goederen en diensten die door de overgang zijn beinvlioed slechts een relatief gering aandeel in de totale korf
van goederen en diensten die het HICP-indexcijfer samenstellen. Bijgevolg kan de HI CP-inflatie van het euro-
gebied slechts voor een vrij klein deel worden toegeschreven aan de overgang op de chartale euro in 2002. Deze
invloed op de HICP-inflatie zal voor het overgrote deel tijdelijk van aard zijn en de grotere grensoverschrijdende
prijstransparantie al's gevolg van de overgang op de euro zou, over een langere periode beschouwd, de concur-
rentie moeten verscherpen en de druk op de prijzen beperken.

4 Zie, bijvoorbeeld, “ De aanpassing van de prijzen aan de overgang op de euro” , National e Bank van Belgié&, www.nbb.be.
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tussen de jaarlijkse groeicijfers van de
bbp-deflator en de arbeidskosten per eenheid
product, geven aan dat de activiteitsvertraging
de winsten enigszins negatief heeft beinvloed.
Het in de loop van 2002 opgetekende con-

junctuurgebonden herstel van de productivi-
teitsgroei heeft de groei van de arbeidskosten
per eenheid product evenwel afgeremd en,
derhalve, de neerwaartse druk op de
mark-ups gematigd.

4 Productie-, vraag- en arbeidsmarktontwikkelingen

Gematigde economische activiteit in 2002

Ondanks de positieve tekenen aan het begin
van het jaar, bleef de economische situatie in
2002 overwegend zwak. Het bij het begin van
het jaar ontluikende herstel haperde en de
kwartaalgroei van het reéle bbp bleef het hele
jaar lang beneden het potentiéle groeiniveau
van het eurogebied. In het laatste kwartaal
van het jaar doken nieuwe tekenen van
zwakte op aangezien de reéle bbp-groei kwar-
taal-op-kwartaal tot een laag peil zakte. Al bij
al is de gemiddelde jaarlijkse reéle bbp-groei
in 2002 teruggelopen tot 0,8%, tegen 1,4% in
2001, een en ander als gevolg van het nega-
tieve overloopeffect van 2001, gecombineerd
met de in 2002 bescheiden driemaandelijkse
groeicijfers (zie Tabel 7).

Tegen de achtergrond van de sedert eind
2000 aanhoudend trage groei, die tot een
forse inkrimping van de kapitaalvorming
leidde, bleef de onbenutte capaciteit in 2002
gering. De bezettingsgraad van het productie-
vermogen in de verwerkende industrie lag in
2002, gemiddeld beschouwd, dicht bij zijn
lange-termijngemiddelde, terwijl het werk-
loosheidscijfer slechts matig toenam en onder
het peil van 2000 bleef.

De trage economische groei in 2002 was het
resultaat van een reeks negatieve schokken
die mede de onzekerheid vergrootten en de
hoop op een snel herstel verkleinden. De
geopolitieke spanningen, die de olieprijzen en
het vertrouwen negatief beinvloedden, de
scherpe daling van de aandelenkoersen en de
aanhoudende wereldwijde onevenwichtighe-
den maakten dat de sterkte van de economi-
sche activiteit er in de loop van het jaar op
achteruitging.

In een zwakke economische omgeving, is het
zaak de geplande structurele hervormingen
ten uitvoer te leggen omdat zij wellicht het
vertrouwen in de toekomstige economische
groei en de werkgelegenheid zullen verstevi-
gen. In dit opzicht geeft Kader 5 een overzicht
van de vooruitgang die de EU inzake haar her-
vormingsagenda heeft geboekt.

Geringere bijdrage van binnenlandse vraag
debet aan verdere vertraging van jaarlijkse
reéle bbp-groei in 2002

De jaarlijkse gemiddelde reéle bbp-groei viel
in 2002 trager uit dan in 2001 omdat de
binnenlandse vraag een geringere bijdrage
leverde aan de economische activiteit. Dat de
binnenlandse vraag slechts weinig levendig
was, had te maken met de ingrijpende beper-
king van de kapitaaluitgaven, die slechts voor
een deel werd gecompenseerd door een
matige toename van de particuliere consump-
tie.

De bruto-investeringen in vast kapitaal liepen
in 2002 voor het tweede jaar op rij terug, dit-
maal met gemiddeld 2,5% (zie Tabel 7). De
achteruitgang van de investeringen is aan ver-
schillende factoren toe te schrijven. Ten eer-
ste, namen de vooruitzichten op een robuust
herstel in het eurogebied in de loop van het
jaar af, waardoor de bedrijven hun investe-
ringsplannen neerwaarts bijstelden. Ten
tweede, werd de rendabiliteit van de bedrijfs-
sector aangetast door de vertraging van de
economische activiteit. Ook de prijsvorming
die gericht was op het behoud van de aande-
len in de exportmarkt terwijl de euro in
waarde steeg, kan de bedrijfswinsten hebben
gedrukt.Ten derde, zorgden de scherpe dalin-
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Samenstelling van de reéle bbp-groei in het eurogebied

(mutatiesin procenten, tenzij anders aangegeven; voor seizoen gezuiverde gegevens)

Jaarcijfers V)

Kwartaalcijfers

2000 2001 2002 | 2001
kw 4

2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002
kwl kw2 kw3 kw4 (kw4 kwl kw2 kw3 kw4

Reéel bruto binnenlandsproduct 35 14 08 05
waarvan:

Binnenlandse vraag 29 09 02 00
Particuliere consumptie 25 18 06 16
Overheidsconsumptie 20 21 25 16
Brutovorming van vast
kapitaal 49 -06 -25 -25
\oorraadwijzigingen 3.4 00 -04 -01 -07

Netto-uitvoer 3 06 05 06 05
Uitvoer 9 126 28 12 -28
Invoer 5 113 15 -03 -41

Reél e toegevoegde waarde

waarvan:

Industrie m.u.v. bouwnij-

verheid 40 11 02 -15
Bouwnijverheid 24 -06 -15 -06
Marktgebonden diensten © 48 26 13 17

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

03 06 09 13 -02 04 03 04 02

-02 01 04 08 00 00 02 02 04
05 04 06 10 00 -02 04 04 04
20 26 27 26 06 O7 09 03 05

25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01
-03 02 00 01 00 00 01 00 01
05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
24 06 27 41 -12 02 17 21 00
839 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

-8 01 o7 17 -13 09 06 05 -04
-06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02
13 12 12 15 01 03 05 03 04

1) Mutatiein procenten tegenover de overeenkomstige periode een jaar eerder.

2) Mutatiein procenten tegenover het voorgaande kwartaal.
3) Alshijdragetot de reéle bbp-groei; in procentpunten.

4) Met inbegrip van het saldo van aankopen en verkopen van waarden.

5) Uitvoer en invoer betreffen zowel goederen als diensten en omvatten mede het interne grensover schrijdende handel sverkeer bin-
nen het eurogebied. De invoer- en uitvoercijfers volgens de national e rekeningen, waarin de intra-eurozone handel vervat zt, zijn
derhalve niet volledig vergelijkbaar met de betalingsbalansgegevens.

6) Omvatten handel, transport, communicatie, financiéle en zakelijke dienstverlening.

gen van de aandelenkoersen in 2002 ervoor
dat nieuw aandelenkapitaal duurder werd, wat
op zijn beurt de investeringsuitgaven wellicht
negatief heeft beinvioed. Ten vierde, zouden
de toenemende risicovergoedingen  bij
bedrijfsobligaties en lange-termijn bancaire
debetrentes ook geleid kunnen hebben tot
striktere financieringsvoorwaarden, ondanks
de lage rentetarieven (zie Kader 3). Tot slot
hebben de tragere groei van het reéle gezins-
inkomen en de toegenomen onzekerheid ook
een negatief effect gehad op de investeringen
in woningen. Deze laatste zijn in 2002 met
naar raming om en bij 2% afgenomen.

In 2002 werd de particuliere consumptie
gedrukt door de zwakke economische situa-
tie. In totaal nam de particuliere consumptie
over het jaar met gemiddeld 0,6% toe (zie
Tabel 7). Meer in het bijzonder het reéle
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beschikbare inkomen van de gezinnen zou in
2002 naar raming minder fors zijn toegeno-
men dan in 2001, voornamelijk als gevolg van
de tragere werkgelegenheidsgroei. De impact
van deze laatste op de inkomens werd deels
geneutraliseerd door een lichte stijging van
de reéle loongroei in 2002, in hoofdzaak als
gevolg van de ietwat geringere inflatie.
Geraamd wordt dat de bijdrage van de netto-
overheidsoverdrachten, de belastingen en de
sociale-zekerheidsbijdragen aan de groei van
de gezinsinkomens tussen 2001 en 2002 vrij-
wel niet veranderd is.

Geraamd wordt dat de spaarquote van de
huishoudens in 2002 opgelopen is. Aan het
begin van 2002 had de hogere spaarquote te
maken met de gebeurtenissen van | | septem-
ber 200! en, in mindere mate, met de over-
gang op de chartale euro die de inflatie zoals
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Bijdragen tot dereéle bbp-groei op

kwartaalbasisin het eurogebied
(bijdragen in procentpunten op kwartaalbasis, voor seizoen
gezuiverde gegevens)

I binnenlandse vraag

netto-uitvoer
reéel bbp D
15 15
10 1,0
/
0,5 0,5

2000 2001 2002
Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Mutatiein procenten tegenover het voorgaande kwartaal.

die door de consumenten werd aangevoeld,
deed oplopen (zie Kader 4) en de bereidheid
van de huishoudens tot het verrichten van
grote aankopen verminderde. Later in het jaar
steeg de spaarquote verder als gevolg van de
scherpe daling van de aandelenkoersen die
het vermogen van de huishoudens aantastte
en het vertrouwen negatief beinvioedde (zie
Grafiek 20). Het negatieve effect dat de
gedaalde aandelenkoersen op het nettover-
mogen van de huishoudens sorteerde, werd
echter mogelijkerwijs voor een deel gecom-
penseerd door de gestegen huizenprijzen in
sommige delen van het eurogebied. Voorts
hebben wellicht ook de zware geopolitieke
spanningen en de geleidelijke verslechtering
van de situatie op de arbeidsmarkt de huis-
houdens ertoe aangezet meer aan voorzorgs-
sparen te doen.

Voorraadwijzigingen dragen in 2002 niet
bij tot reéle bbp-groei; netto-uitvoer levert
wel positieve bijdrage

In 2001 hadden de voorraadwijzigingen de
reéle bbp-groei uitermate negatief beinvloed;
in 2002 leverden de voorraden gemiddeld
beschouwd geen bijdrage tot die groei. De
verbeterde bedrijfsvooruitzichten aan het
begin van het jaar maakten een einde aan een
langdurige periode van voorraadafbouw. In de
tweede helft van het jaar werden de bedrijven
er door het ontgoochelende tempo van de
economische activiteit evenwel toe aangezet
hun gewenst voorraadpeil neerwaarts bij te
stellen, waardoor zij er meteen voor zorgden
dat de voorraadwijzigingen geen significante
bijdrage leverden tot de reéle bbp-groei.

In 2002 bleef de jaarlijkse gemiddelde groei
van zowel de reéle invoer als de reéle uitvoer
van goederen en diensten (inclusief het han-
delsverkeer binnen het eurogebied) verder

Vertrouwensindicatoren voor het

eurogebied
(procentuele saldi)

- consumentenvertrouwen (linkerschaal)
producentenvertrouwen (linkerschaal)
vertrouwen binnen de dienstensector

(rechterschaal)
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Bron: Conjunctuurenquétes van de Europese Commissie.
Toelichting: Alle gegevens zijn voor seizoen gezuiverd. De
getoonde gegevens zijn berekend als afwijkingen van het gemid-
delde over de periode vanaf januari 1985 voor het consumenten-
en producentenvertrouwen en vanaf april 1995 voor het vertrou-
wen binnen de dienstensector.
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vertragen, tot respectievelijk -0,3% en 1,2%.
Dit had deels te maken met de duidelijke
inkrimping van de handelsvolumes in de
tweede helft van 2001, wat een belangrijk
negatief overloopeffect naar 2002 teweeg-
bracht. Omstreeks het midden van het jaar
herstelden de handelsvolumes zich evenwel.
De export trok aan, geschraagd door een toe-
name van de internationale vraag. Omstreeks
medio 2002 trok ook de invoer aan. In het
laatste kwartaal van het jaar, vertraagde zowel
de invoer- als de uitvoergroei, terwijl de bij-
drage van de nettohandel negatief werd.
Gemiddeld over 2002 leverde de netto-uit-
voer een significante bijdrage tot de economi-
sche activiteit en dat vanwege de inkrimping
van de invoervolumes.

Dienstensector blijft in 2002 stuwende
kracht achter economische activiteit

Volgens gegevens afkomstig van de nationale
rekeningen, is de toegevoegde waarde in de
industrie m.u.v. de bouwnijverheid in 2002
licht toegenomen met 0,2%. De in 2002 opge-
tekende zwakke groei was voornamelijk het
resultaat van het negatieve overloopeffect van
2001, terwijl de industriéle activiteit zich in de
eerste helft van het jaar herstelde (zie Tabel 7).
Volgens de gegevens betreffende de industriéle
productie, werd de opleving aan het begin van
het jaar op gang gebracht door de productie
van halffabrikaten (zie Tabel 8), samen met de
ommekeer in de voorraadcyclus en de buiten-
landse vraag (zie Grafiek 21).Ten gevolge van
de verslechtering van de huidige en toekom-
stige economische ontwikkelingen verloor de
industriéle activiteit in de tweede helft van
2002 enigszins aan kracht, ofschoon de
jaar-op-jaar groeicijfers bleven stijgen dankzij
de gunstige basiseffecten van de zwakke acti-
viteit in de tweede helft van 2001. De pro-
ductie in de bouwnijverheid, zoals die wordt
gemeten aan de hand van de reéle toege-
voegde waarde, is in 2002 met |,5% afgeno-
men. De zwakke activiteit in de bouwnijver-
heid had grotendeels te maken met de
aanhoudend negatieve ontwikkelingen in
Duitsland. Ook de verslechtering van het
algemene economische klimaat in het euroge-
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Uitvoer van goederen voor het
eurogebied en industriéle productie

(volumes, mutaties in procenten per jaar)

—— Uitvoer naar andere landen binnen het eurogebied
uitvoer naar landen buiten het eurogebied
industriéle productie m.u.v. bouwnijverheid
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Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De getoonde gegevens zjn berekend op basis van
gecentreerde driemaands voortschrijdende gemiddel den.

bied en de grote onzekerheid waren belang-
rijke factoren.

Daartegenover is de toegevoegde waarde in
de dienstensector in 2002 blijven stijgen, zij
het trager dan in 2001. De activiteit bij de
marktgebonden diensten nam met |,3% toe
(zie Tabel 7), waardoor zij de belangrijkste
stuwende kracht bleef achter de in 2002
opgetekende algemene economische groei.
De kwartaal-op-kwartaal groeicijfers van de
toegevoegde waarde in deze sector bleven
globaal beschouwd het hele jaar door onge-
wijzigd.

Verschillen tussen reéle bbp-groei in landen
van het eurogebied in 2002 verkleind

De verschillen tussen de reéle bbp-groei in de
landen van het eurogebied zijn in 2002 ver-
kleind. Het ecart tussen de twee landen met
het hoogste en het laagste groeicijfer ver-
nauwde tot 4,| procentpunten, tegen 5,0 pro-
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Tabel 8

Industriéle productiein het eurogebied

(mutatiesin procenten)

Jaarcijfers 9 Kwartaalcijfers?
2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002
kw4 kwl kw2 kw3 kw4 (kw4 kwl kw2 kw3 kw4
Totale industrie m.u.v.
bouwnijverheid 5 04 -07 -36 -27 -06 05 09 -18 06 06 -01 -01
naar hoofdsectoren:
Totale industrie m.u.v.
bouwnijverheid en energie 60 02 -09 -47 -32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02
Halffabrikaten 59 -08 03 60 -21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
Investeringsgoederen 94 13 -26 -49 -67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
Consumptiegoederen 22 04 -10 -26 -12 -09 -19 -01 -20 03 02 -05 -01
Duurzame 65 -25 -49 -74 -67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
Niet-duurzame 14 10 -02 -15 -01 O01 -15 05 -1,7 05 04 -06 03
Energie 19 12 o7 35 12 21 07 -10 19 -16 11 -05 02
Verwerkende industrie 59 02 -10 -46 -34 -10 -07 12 -23 08 06 00 -02

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Mutatiein procenten tegenover de overeenkomstige periode een jaar eerder, berekend op basis van voor uijzigingen in het aantal

wer kdagen gezuiverde gegevens.
2) Mutatie in procenten tegenover het voorgaande kwartaal, berekend op basis van voor seizoen en aantal werkdagen gezuiverde

gegevens.

centpunten in 2001. De jaarlijkse gemiddelde
reéle bbp-groei is in alle landen van het euro-
gebied vertraagd, behalve in Finland. De
zwakke economische activiteit in 2002 doet

vermoeden dat de gemiddelde jaargroei van
het reéle bbp in verscheidene landen laag uit-
kwam. In een aantal landen nam het reéle bbp
in 2002 inderdaad nauwelijks toe.

Tabel 9

Arbeidsmarktontwikkelingen in het eurogebied

(mutatiesin procenten per jaar en procenten)

Mutaties per jaar Murtaties per kwartaal
1999 2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002 {2001 2002 2002 2002 2002
kw4 kwl kw2 kw3 kw4 kw4 kw1l kw2 kw3 kw4
Beroepsbevolking 09 10 09 07 08 08 07 03 02 02 01
Werkgelegenheid 1,8 21 14 09 07 05 03 02 01 00 -01
Landbouw 24 -16 -08 -16 -23 -19 -19 -05 -04 -02 -09
Industrie? 03 09 03 -04 -10 -10 -12 -02 -04 -02 -04
—m.u.v. bouwnij-
verheid -02 06 03 -05 -11 -11 -12 -02 -04 -02 -04
— bouwnijverheid 20 17 03 -02 -06 -07 -13 -02 -03 -01 -07
Diensten 3 27 29 20 16 16 13 10 04 03 01 02
Wer kloosheidsgraden 4
Totaal 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -
Jonger dan 25 jaar 185 166 156 161 157 158 161 162 16,3 - - - - -
25 jaar en ouder 82 74 70 73 70 71 72 73 74 - - - - -

Bronnen: Nationale gegevens en berekeningen van de ECB voor gegevens over de beroepsbevolking;

en wer klooshel dsgegevens.

1) Omwvat tevens visserij, jacht en bosbouw.

2) Omvat verwerkende industrie, bouwnijverheid, winning van delfstoffen, en elektriciteit, gas- en watervoorzening.

3) Met uitzondering van extraterritoriale organen en instellingen.

4)  Procenten van de beroepsbevolking overeenkomstig de ILO-aanbevelingen.

Eurostat voor werkgelegenheids-
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Werkgelegenheidsgroei blijft in 2002
vertragen

Ook de arbeidsmarkten ondervonden in 2002
geleidelijk de weerslag van de economische
vertraging en in de tweede helft van het jaar
werden de groeicijfers op kwartaalbasis van
de totale werkgelegenheid negatief.Volgens de
beschikbare nationale gegevens zou de totale
werkgelegenheid in 2002 met naar raming
0,4% zijn gegroeid, tegen 1,4% tijdens het jaar
voordien.Vergeleken met vroegere economi-
sche vertragingen in de jaren negentig, bleef
de werkgelegenheidsgroei in het eurogebied
gedurende een groot deel van 2002 relatief
veerkrachtig. Dat zou deels kunnen worden
verklaard door het feit dat, begin 2002, tal van
bedrijven oordeelden dat de economische
vertraging slechts van korte duur zou zijn.
Aangezien de activiteit evenwel zwak bleef,
ging de arbeidsmarktsituatie er in de tweede
helft van het jaar op achteruit (zie Tabel 9).

Wat de sectorale ontwikkelingen voor 2002
betreft, werd de jaar-op-jaar groei van de
werkgelegenheid in de industriéle sectoren
negatief (dat betekent zowel in de bouwnij-
verheid als in de industrie m.u.v. de bouwnij-
verheid), terwijl de netto werkgelegenheids-
creatie in de dienstensector aanhield.
Niettemin liet de werkgelegenheid in de dien-
stensector ten opzichte van 2001 een mar-
kante vertraging optekenen. Vooral in de
financiéle diensten en in de diensten aan
bedrijven, die de laatste jaren de stuwende
kracht zijn geweest achter de netto banen-
creatie in de dienstensector, is de werkgele-
genheidsgroei in 2002 meer dan gehalveerd
ten opzichte van 200l. Ook in de andere
marktgebonden diensten (namelijk handel,
transport en communicatie) groeide de werk-
gelegenheid duidelijk minder snel, hoewel de
vertraging er minder uitgesproken was.

Werkloosheid neemt in 2002 geleidelijk toe

Parallel aan de vertraging van de werkgele-
genheidsgroei, is de gestandaardiseerde werk-
loosheidsgraad van het eurogebied gedurende
heel 2002 geleidelijk gestegen tot gemiddeld

ECB Jaarverslag = 2002

8,3% voor het hele jaar, dat is 0,3 procentpunt
méér dan in 2001 (zie Grafiek 22). Na gedu-
rende vier opeenvolgende jaren te zijn
gedaald, is het aantal werklozen in het euro-
gebied opgelopen tot gemiddeld | 1,4 miljoen
in 2002.

Alle leeftijdsgroepen en zowel mannen als
vrouwen lijken door de stijgende werkloos-
heid te zijn getroffen. De jeugdwerkloosheids-
graad nam in 2002 toe tot 16,1%, of 0,5 pro-
centpunt méér dan in 200I, terwijl de
werkloosheidsgraad voor de leeftijdscatego-
rie van 25 jaar en ouder opliep van 7,0% in
2001 tot 7,3% in 2002. De werkloosheids-
kloof tussen de jongere en oudere leeftijdsca-
tegorieén bleef dus in 2002 ten opzichte van
2001 algemeen beschouwd ongewijzigd. Hoe-
wel de stijgende werkloosheid zowel de man-
nen als de vrouwen trof, bleef de kloof tussen
de gemiddelde werkloosheidsgraad bij man-
nen (7,2% in 2002) en die bij vrouwen (9,8%
in 2002) het hele jaar door geleidelijk vernau-
wen. Dit wijst erop dat de groepen die tradi-
tioneel het zwaarst door de verslechtering op

Werkloosheid in het eurogebied

(maandgegevens; voor seizoen gecorrigeerd)

B mutatiesin miljoenen per jaar (linkerschaal) 1
= % van de beroepsbevolking (rechterschaal)
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Bron: Eurostat.

Toelichting: De gegevens hebben betrekking op de Euro-12 (ook
voor de periodes voor 2001)

1) Demutaties per jaar zijn niet voor seizoen gezuiverd.
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de arbeidsmarkt worden getroffen (de jonge-
ren en de vrouwen) verhoudingsgewijs blijk-
baar niet erger onder deze economische
achteruitgang hebben geleden, vooral in ver-
gelijking met wat zich bij eerdere vertragingen
in de jaren negentig voordeed. De werkloos-
heid nam in de meeste landen van het euro-
gebied toe en de verschillen tussen de landen
van het eurogebied bleven zo goed als onge-
wijzigd.

Geraamd wordt, ten slotte, dat de groei van
de beroepsbevolking (alle werkenden en
werklozen samen) in 2002 licht zou zijn ver-
traagd. Ten grondslag daaraan lag de aanhou-

Met andere woorden, hoewel de werkgele-
genheidsgroei in het eurogebied tot de
tweede helft van 2002 relatief krachtig bleef,
viel op de arbeidsmarkten een geleidelijke
verslechtering te noteren, voornamelijk als
gevolg van de vertraagde impact van de zwak-
kere economische activiteit. Al deze ontwik-
kelingen tonen aan dat het absoluut noodza-
kelijk is blijvend werk te maken van
arbeidsmarkthervormingen en de loonont-
wikkelingen in het teken te plaatsen van werk-
gelegenheidsgroei teneinde de arbeidsmark-
ten vlotter te laten functioneren en het effect
van conjunctuurvertragingen beter af te
zwakken (zie Kader 5).

dend zwakke activiteitsexpansie en de toe-
name van de werkloosheid die het toetreden
tot de arbeidsmarkt ontmoedigde.

Beper kte voor uitgang inzake structurele hervor mingen van de product- en arbeids-
markten in het eurogebied

Structurel e hervormingen van de product- en arbeidsmarkten verhogen het groeipotentieel van de economie en
vergemakkelijken de aanpassing aan economische veranderingen. In maart 2000 erkende de Europese Raad van
Lissabon dat het belangrijk was om het regelgevende kader te moderniseren en legde hij een ambitieuze her-
vormingsagenda vast met als doelstelling dat de Europese Unie zich tegen 2010 dient te ontwikkelen tot de
meest concurrerende en dynamische, op kennis gebaseerde economie ter wereld. Sindsdien is het economische
klimaat aanzienlijk verslechterd. Een krachtdadig optreden om de “Lissabon-agenda’ uit te voeren, is des te
belangrijker geworden om het economisch vertrouwen te schragen en om het kader voor economische activiteit
en werkgelegenheidsgroel te verbeteren. Tegen die achtergrond wordt in dit kader een beknopt overzicht gege-
ven van de voortgang die de laatste jaren, en met namein 2002, is gemaakt met betrekking tot de uitvoering van
de hervormingsagenda van de EU. Deze beoordeling strookt grotendeels met het standpunt dat de Europese
Commissie heeft uiteengezet in haar rapport over de tenuitvoerlegging van de global e richtsnoeren voor het eco-
nomisch beleid van 2002 (GREB'’S).

De werking van de productmarkten wordt gevolgd en geévalueerd in het kader van het Cardiff-proces, terwijl
de arbeidsmarkthervorming beoordeeld wordt in het kader van het Luxemburg-proces. Beide processen zijn
gebaseerd op beoordelingen van de door elk land ten uitvoer gel egde hervormingen en zorgen voor elementen
bij het opstellen van de GREB's, die de overkoepelende beleidsprioriteiten voor de diverse economische-
beleidsdomeinen bepalen. Beleidsaanbevelingen voor elke EU-lidstaat zijn afgeleid van die prioriteiten (zie
Hoofdstuk V).1

Wat de arbeidsmarkten betreft, beklemtonen de GREB’s van 2002 de noodzaak om: (i) de belasting- en uitke-
ringsstel sels aan te passen teneinde werken lonend te maken en het zoeken naar een baan te stimuleren; (ii) de
efficiéntie en de effectiviteit van de actieve arbeidsmarktmaatregelen te verhogen; (iii) belemmeringen voor
geografische mobiliteit binnen en tussen lidstaten op te heffen; (iv) verandering van beroep te vergemakkelij-

1 Aanbeveling van de Raad van 21 juni 2002 betreffende de globale richtsnoeren voor het economische beleid van de lidstaten en
de Gemeenschap.
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ken; (v) een meer flexibele werkorganisatie te bevorderen en de regelgeving betreffende arbeidsovereenkom-
sten te evalueren; en (vi) bestaande belemmeringen voor deelneming van vrouwen aan de arbeidsmarkt uit de
weg te ruimen.

Verscheidene landen zijn gestart of doorgegaan met het uitvoeren van maatregelen om werken lonend te maken
of om de werkgevershijdragen voor de sociale zekerheid te verminderen. Daarnaast werden de inspanningen om
het zoeken naar werk te vergemakkelijken, voortgezet in de vorm van een efficiéntere dienstverlening door de
arbei dsbemiddelingsbureaus en striktere verei sten voor het zoeken van een baan. Een aantal |anden gingen door
met de inspanningen om een flexibeler werkorgani satie te bevorderen. Vel e arbei dsmarkthervormingen werden
echter nauwelijks of helemaal niet aangepakt. In dat verband werden bijvoorbeel d alomvattende hervormingen
van pensioenstel sel's en regelingen voor vervroegde uittreding met het oog op een verhoging van de participa-
tiegraad onder oudere werknemers niet voldoende bevorderd en werd slechts weinig aandacht besteed aan her-
vormingen van de ontslagwetgeving ter verbetering van de arbel dsmobiliteit. Over het geheel genomen, lijkt het
tempo van de arbeidsmarkthervorming in de meeste landen van het eurogebied in 2002 te zijn afgenomen in ver-
gelijking met voorgaande jaren.

De agenda voor de structurel e hervorming van de productmarkten omvat zeer uiteenlopende terreinen waarvan
die welke hieronder volgen, benadrukt werden in de GREB’s voor 2002: (i) het volledig implementeren van de
interne markt; (ii) het verzekeren van een effectieve concurrentie; en (iii) het sneller hervormen van de net-
werkindustrieén. Er zijn nog steeds een aantal belangrijke obstakels die de werking van de interne markt in de
weg staan, vooral in de dienstenmarkten. Vele van die belemmeringen lijken te wijten te zijn aan de nationale
regelgeving, bijvoorbeeld administratieve procedures voor de oprichting van dochterondernemingen in andere
landen van het eurogebied of de aanwending van discretionaire bevoegdheden door |okale autoriteiten. Natien
jaar van voortdurende verbetering kwam er in 2002 een einde aan de daling van het percentage interne-markt-
wetgeving dat door de lidstaten nog niet in national e wetgeving was omgezet. Die omzettingsachterstand in de
landen van het eurogebied steeg van 2,2% in oktober 2001 tot 2,4% in oktober 2002.

Wat de verscherping van de concurrentie betreft, troffen enkele landen uit het eurogebied maatregelen om de
bevoegdheden van hun mededingings- en toezichtautoriteiten te vergroten. De vermindering van staatssteun is
een ander instrument dat kan worden aangewend om concurrentieverstoringen terug te dringen. Hoewel er een
algemenetendensis om de overheidssteun te verminderen, is die in sommige sectoren, zoals het spoor- en lucht-
vervoer, nog steeds aanzienlijk. De implementatie van regelgevende hervormingen in de netwerkindustrieén
ging door, zij het in verschillende mate naar gelang van het land en de sector. De gevolgen van de hervormin-
gen in die voorheen afgeschermde sectoren manifesteerden zich in prijsdalingen in sommige van die sectoren,
met name telecommunicatie. Die ontwikkeling hield in 2002 aan, zij het in een trager tempo.

De slotsom isdat in 2002 enige vooruitgang werd geboekt bij het terugdringen van structurelerigiditeiten in de
arbeids- en productmarkten. Het is echter zo dat vele landen dat blijkbaar in fasen doen, veeleer danin de vorm
van intensieve alomvattende hervormingsinspanningen. Vermits het enige tijd duurt voér men ten volle de
vruchten plukt van structurele hervormingen, wordt het, gezien de trage en partiéle aanpak van de meeste lid-
staten, steeds moeilijker om de strategische doelstellingen van de Lissabon-agenda te halen. Voorts kan het
geringe vertrouwen in een snel economisch herstel eveneens toe te schrijven zijn aan een gebrek aan vastbe-
slotenheid om algemene hervormingen ten uitvoer te leggen. Dat maakt het des te belangrijker om de inspan-
ningen op het gebied van structurele hervormingen op te voeren.

ECB Jaarverslag = 2002
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5 Begrotingsontwikkelingen

Verslechtering van begrotingssaldi in 2002
voornamelijk toe te schrijven aan
economische achteruitgang

Voor het tweede jaar op rij zijn de begro-
tingssaldi in het eurogebied in 2002 verslech-
terd. Volgens de meest recente gegevens van
Eurostat bedroeg het tekort gemiddeld 2,2%
bbp, tegen 1,6% in 2001 (zie Tabel 10). Deze
aanmerkelijke verslechtering tot het hoogste
gemiddelde tekortpeil sinds 1998 is voorna-
melijk toe te schrijven aan de zwakke econo-
mische activiteit, die door de werking van de
automatische stabilisatoren een impact heeft
gehad op de begrotingsresultaten, alsook aan
ongunstige ontwikkelingen van de ontvang-
sten in sommige landen. Bovendien hadden
aanzienlijke statistische herzieningen van de
tekorten over 2001, uitgavenoverschrijdingen
en fiscale hervormingen in een aantal landen
een negatieve invloed op de begrotingssaldi
van 2002. Nagenoeg geen enkel land slaagde
erin de begrotingsdoelstellingen te halen die
in de eind 200! ingediende stabiliteitspro-
gramma’s waren vastgelegd. Gemiddeld werd
een forse 1,3% bbp van die doelstellingen
afgeweken.

De begrotingsontwikkelingen waren vooral
ongunstig in landen die reeds in 2001 met
aanmerkelijke begrotingsonevenwichtigheden
te kampen hadden. Duitsland liet in 2002 een
tekort optekenen dat de referentiewaarde
van 3% bbp ruimschoots overschreed. Onge-
rekend de UMTS-ontvangsten, registreerde
Frankrijk een tekortquote van 3,2% bbp, ter-
wijl de quotes in Italié en Portugal niet veel
lager uitkwamen. De ECOFIN-Raad besliste in
november 2002 dat Portugal in 2001 een bui-
tensporig tekort had laten optekenen, en in
januari 2003 besloot hij hetzelfde voor Duits-
land met betrekking tot 2002. ECOFIN drong
aan op maatregelen om een einde te maken
aan deze situatie en keurde eveneens in janu-
ari 2003 een aanbeveling goed voor een
vroegtijdige waarschuwing aan het adres van
Frankrijk. In totaal lieten negen landen in 2002
tekorten optekenen, tegen zes het jaar voor-
dien. Enkel Belgié, Luxemburg en Finland kon-

den een begroting in evenwicht of met een
overschot voorleggen.

Voor het eerst sinds 1993 liep de quote van
de overheidsuitgaven tot het bbp in het euro-
gebied niet terug. Zij steeg met circa 0,5 pro-
centpunt, onder meer vanwege de hogere
werkloosheidsuitgaven als gevolg van de
zwakke conjunctuur. Hoewel in specifieke
categorieén — bijvoorbeeld de gezondheids-
zorg — uitgavenoverschrijdingen werden
genoteerd, werd geen algemene ontsporing
ten aanzien van de uitgavendoelstellingen
vastgesteld. De rentelasten in procenten bbp
lieten in 2002 slechts een beperkte verminde-
ring optekenen. De trage groei van de belas-
tingontvangsten in 2002 heeft vooral te maken
met de zwakke activiteitstoename, omdat er
geen grote belastinghervormingen ten uitvoer
werden gelegd. Andere factoren die de groei
van de belastingontvangsten drukten, waren
de omvangrijke belastingverminderingen van
de voorgaande jaren alsook de negatieve
effecten die voortvloeiden uit het verloop van
winsten en activaprijzen.

De gemiddelde overheidsschuldratio in het
eurogebied is in 2002 gedaald met 0,] pro-
centpunt tot 69,1% bbp.Tekort-schuldaanpas-
singen, die het tekort onveranderd laten maar
een invloed hebben op de brutoschuld van de
overheid, hebben de schuld van de overheid
met 0,2 procentpunt bbp gereduceerd. Deze
factor droeg in aanzienlijke mate bij tot een
vertraging van de schuldratioverlaging in
Griekenland en Finland. In Belgig, Griekenland
en lItalié bleef de brutoschuldratio van de
overheid boven de 100% bbp. De schuldratio
steeg in drie van de vier landen met een groot
tekort. In Italié was de daling van de schuldra-
tio vooral het gevolg van een financiéle ope-
ratie die een aanzienlijk eenmalig effect sor-
teerde.

Volgens gegevens van de Europese Commissie
is in het eurogebied in 2002, net als in 2001,
een ietwat soepeler begrotingskoers gevolgd,
afgemeten aan de verandering in het conjunc-
tuurgezuiverde primaire overschot. De ver-
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Tabel 10

Begrotingspositiesin het eurogebied
(procenten bbp)

Overschot (+) of tekort (-) van de gezamenlijke over heid

| 1999 | 2000 | 2001 2002
Eurogebied -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Belgie -05 0,1 03 0,0
Duitsland -15 -14 2.8 -3,6
Griekenland -1,8 -1,9 -1,9 -1,2
Spanje -1,2 -0,9 -01 0.1
Frankrijk -18 -1,4 -16 -3,2
lerland 23 4,3 11 -0,3
Italie -17 -18 26 213
Luxemburg 315 6,1 6,4 2,6
Nederland 0,7 15 0,1 -1,1
Oostenrijk 23 -1,9 03 0,6
Portugal -2,8 -3,2 -4,2 2,7
Finland 2,0 6,9 51 4,7
Brutoschuld van de gezamenlijke overheid

| 1999 | 2000 2001 2002
Eurogebied 72,7 70,2 69,2 69,1
Belgie 114,9 109,6 108,5 105,4
Duitsland 61,2 60,2 59,5 60,8
Griekenland 105,1 106,2 107,0 104,9
Spanje 63,1 60,5 56,9 54,0
Frankrijk 58,5 57,2 56,8 59,1
lerland 49,3 39,3 36,8 34,0
Italie 114,9 110,6 109,5 106,7
Luxemburg 6,0 5,6 5,6 5,7
Nederland 63,1 55,8 52,8 52,6
Oostenrijk 67,5 66,8 67,3 67,9
Portugal 54,3 53,3 55,6 58,0
Finland 47,0 445 438 27

Bronnen: Eurostat en de ECB voor de aggregaten van het eurogebied.
Toelichting: De gegevens zijn gebaseerd op het ESR 95 en bevatten informatie die beschikbaar is tot en met 17 maart 2003. Begro-
tingssaldi met uitzondering van de opbrengsten uit de verkoop van UMTSlicenties.

soepeling van het begrotingsbeleid deed zich
in de meeste landen voor en was doorgaans
een gevolg van minderontvangsten. In som-
mige landen speelde de sterke groei van de
uitgaven echter een fundamentele rol. Het
begrotingsbeleid werd enkel verkrapt in
Spanje, Nederland en Portugal.

Gezonde begrotingspositie moet absolute
prioriteit blijven

Krachtens de eind 2002 en begin 2003 inge-
diende stabiliteitsprogramma’s zal het tekort

ECB Jaarverslag = 2002

van het eurogebied in 2003 met 0,4 procent-
punt dalen tot |,8% bbp. Enkel Oostenrijk had
eind februari 2003 geen bijgewerkt stabili-
teitsprogramma voorgelegd. De positieve
effecten van de uitgavenbeheersing en de
gestage afname van de rentelasten zullen de
negatieve effecten van de bescheiden econo-
mische groei en van sommige geplande
belastingverlagingen ruimschoots compense-
ren. In enkele landen hebben de betere begro-
tingsprognoses ook te maken met een voor
2003 verwacht sterk economisch herstel. De
tekorten in Duitsland, Frankrijk en Portugal
zullen in 2003 naar raming dalen, maar in de
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buurt van 3% bbp blijven. Begrotingen in even-
wicht worden voorspeld voor Belgié en
Spanje, terwijl voor Finland een aanhoudend
begrotingsoverschot in het vooruitzicht
wordt gesteld. De andere lidstaten verwach-
ten voor 2003 een klein tot matig tekort. In
2004 zal het gemiddelde begrotingstekort van
het eurogebied naar verwachting afnemen tot
I,1% bbp, mede onder de impuls van een
gestaag economisch herstel en begrotings-
consolidatie in de landen met een groot
tekort.

Volgens de berekeningen van de stabiliteits-
programma’s, zal het conjunctuurgezuiverde
primaire saldo in het eurogebied in 2003 met
ongeveer 0,5% bbp verbeteren, en in plus-
minus dezelfde mate in 2004. De gemiddelde
uitgavenquote van de overheid in het euro-
gebied zal naar verwachting weer gaan dalen,
terwijl de aangekondigde belastingverminde-
ringen voor 2003 beperkt blijven. Een ongun-
stiger macro-economisch klimaat, uitgaven-
overschrijdingen en verdere belastingver-
minderingen impliceren risico’s voor deze
begrotingsvooruitzichten.

Op 7 oktober 2002 bereikte de Eurogroep
overeenstemming over een begrotingsstrate-
gie voor landen met aanhoudende
begrotingsonevenwichtigheden. De groep
stelde dat deze landen hun onderliggende
begrotingssaldo (d.w.z. het saldo ongerekend
de conjunctuureffecten en, geval per geval
beschouwd, de eenmalige maatregelen)
gestaag moeten verbeteren met ten minste
0,5% bbp per jaar. De landen met een buiten-
sporig tekort dienen zich evenwel grotere
consolideringsinspanningen te getroosten. Op
één na gingen alle ministers akkoord dat deze
strategie reeds in de begrotingen voor 2003
zou worden geimplementeerd. Bovendien
bereikten ze een consensus over het feit dat
het consolidatietraject gebaseerd moet zijn
op realistische economische aannames en dui-
delijk omschreven maatregelen.

Van de landen met een blijvend gebrek aan
begrotingsevenwicht wordt verwacht dat
Griekenland, Frankrijk en Italié in 2003 niet
zullen voldoen aan de minimale consolidatie-

vereiste. Duitsland en Portugal, daarentegen,
zullen hun onderliggende tekorten vermoe-
delijk met meer dan 0,5% bbp reduceren
— zoals is vereist in het licht van hun grote
tekorten — en dat door middel van ontvang-
stenverhogende maatregelen en uitgavenbe-
heersing. In Oostenrijk stak het gebrek aan
begrotingsevenwicht in 2002 opnieuw de kop

op.

De landen die reeds een gezonde begrotings-
positie hebben bereikt, dienen erop toe te
zien dat er geen nieuwe onevenwichtigheden
worden gecreéerd. Het verdient aanbeveling
de automatische stabilisatoren vrij te laten
werken, zowel in periodes van economische
neergang als in tijden van opleving. Enkele van
die landen werden in 2002 echter opnieuw
geconfronteerd met niet te verwaarlozen
tekorten. Dit bewijst hoe belangrijk het is
budgettaire veiligheidsmarges aan te houden,
vooral in het licht van de gevoeligheid van de
begrotingsposities voor een plotselinge wijzi-
ging in het conjunctuurklimaat.

Het naleven van de in het stabiliteits- en
groeipact vervatte begrotingsregels is bevor-
derlijk voor de economische stabiliteit, en
vormt als dusdanig een noodzakelijke aanvul-
ling op een op prijsstabiliteit gericht monetair
beleid. Het bereiken en handhaven van een
gezonde begrotingspositie biedt bovendien
enige ruimte om het hoofd te bieden aan de
verwachte begrotingsuitdagingen als gevolg
van de vergrijzing van de bevolking.

Beperkte vooruitgang inzake structurele
hervorming van overheidsfinancién

De huidige economische omstandigheden
beklemtonen eens te meer de noodzaak om
de overheidsfinancién structureel te hervor-
men. Hoewel de vruchten van de hervormin-
gen slechts op de middellange termijn ten
volle kunnen worden geplukt, zouden hervor-
mingen van de overheidsfinancién op dit
ogenblik het vertrouwen verstevigen, zodat
ook de economische groei op de kortere ter-
mijn wordt bevorderd. Dat zal vooral het
geval zijn indien ze worden ingebed in een
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allesomvattende hervormingsstrategie, die
een beperking van de uitgaven combineert
met belastingverlagingen en begrotingsconso-
lidatie. Begrotingsdiscipline schraagt niet
alleen het vertrouwen doordat zij de houd-
baarheid van de overheidsfinancién garan-
deert, maar maakt ook mogelijk dat de auto-
matische stabilisatoren vrij werken (zie Ka-
der 6).

Structurele hervormingen zijn vooral aan de
uitgavenzijde noodzakelijk. Onder de te
onderzoeken elementen vermelden we de
verstrekking van de nodige openbare goede-
ren en diensten om de potentiéle output te
verhogen, en maatregelen om de drempels
voor het aanvaarden van een baan als gevolg
van inkomensondersteunende stelsels, te ver-
lagen. Belastinghervormingen spelen eveneens
een sleutelrol bij het verbeteren van de wer-
king van de arbeidsmarkt. Gelet op de bud-
gettaire gevolgen van de vergrijzing, zijn goed
uitgewerkte uitgaven- en belastinghervormin-
gen van cruciaal belang om de efficiéntie te
verhogen en de economische groei te bevor-
deren, de budgettaire onevenwichtigheden

terug te dringen, de houdbaarheid van de
overheidsfinancién op de langere termijn te
verzekeren en de impliciete belastingdruk op
de toekomstige generaties te verlichten.

Momenteel vindt geen belangrijke uitgaven-
vermindering of -herschikking plaats in een
groeistimulerende richting, en de belasting-
hervormingen bleven in 2002 beperkt verge-
ken met de jaren voordien; voor de komende
jaren, waar de stabiliteitsprogramma’s betrek-
king op hebben, zijn geleidelijke belasting-
verlagingen gepland.Wat de vergrijzing van de
bevolking betreft, is weinig vooruitgang
geboekt inzake de tenuitvoerlegging van
maatregelen die bijdragen tot de houdbaar-
heid van de overheidsfinancién op de langere
termijn. De pensioenhervormingen zijn in het
beste geval onvolledig geweest. De invoering
en uitbreiding van de kapitalisatiestelsels,
naast en ter aanvulling van de hervorming van
de pensioenstelsels op repartitiebasis, ver-
lopen zeer langzaam. Over het algemeen is
weinig vooruitgang geboekt op het gebied van
de groeistimulerende rol van de overheids-
financién.

Over heidsfinancién en economische stabilisatie

De overheidsfinancién kunnen de economische stabiliteit op verschillende manieren ondersteunen. Eerst en
vooral zijn houdbare overheidsfinancién onontbeerlijk om de stabiliteit op de lange termijn te garanderen, ver-
mits onhoudbare schuld- en tekortniveaus de groei ondermijnen en de landen uiteindelijk tot ontwrichtende,
grootschalige aanpassingen nopen. Vervolgens kan het begrotingsbeleid bijdragen tot de stabiliteit op de korte
termijn door de conjunctuurschommelingen op te vangen. Zonder enig overhei dsoptreden reageert de begroting
automatisch op de economische schommelingen en heeft zij een stabiliserende invioed. Het naleven van de
begrotingsvoorschriften van de EU verzoent de stabiliserende rol met de houdbaarheid op de lange termijn van
de overheidsfinancién.

Automatische begrotingsstabilisatie door middel van over heidsuitgaven en -ontvangsten

De automatische begrotingsstabilisatoren vloeien voort uit bepaalde kenmerken van de belastingen en sociale
uitkeringen, alsook uit de geringe gevoeligheid van de belangrijkste componenten van de overheidsuitgaven
voor economische schommelingen. De belastingontvangsten lopen min of meer parallel met de economische
activiteit, en zijn omvangrijk in tijden van opleving, en gematigd in tijden van neergang. Met uitzondering van
dewerkloosheidsuitgaven, worden de meeste overheidsuitgaven vastgelegd in jaarlijks opgestel de begrotingen;
zij zijn doorgaans ongevoelig voor conjunctuurschommelingen. Detotal e vraag, en bijgevolg ook de economische
activiteit, wordt in een periode van neergang ondersteund, vermits een zwakkere economische groei leidt tot
lagere belastingen voor de gezinnen en de ondernemingen. De vruchten van de werking van de automatische
stabilisatoren kunnen slechts ten volle worden geplukt al's de overheidsfinancién houdbaar zijn, zo niet gaan de
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economische subjecten hun houding veranderen in het vooruitzicht van de verwachte toekomstige begrotings-
maatregelen.

Actief begrotingsbeleid normaal niet geschikt voor het beinvioeden van de vraag op dekortetermijn

In het verleden waren de pogingen om de totale vraag te beinvlioeden door het voeren van een actief begro-
tingsbeleid talrijk maar vaak contraproductief. Het duurt lang vooral eer maatregel en ten uitvoer worden gelegd,
en bovendien zijn ze moeilijk terug te draaien, zodat ze vaak leiden tot een procyclisch begrotingsbeleid. De
automatische stabilisatoren, daarentegen, resulteren in tijdige, symmetrische en voorspelbare aanpassingen,
vermits ze ingebed zijn in de structuur van de economie. Een actief beleid verdient vooral aanbeveling in het
kader van een begrotingsconsolidatie en een structuurwijziging van de overheidsfinancién.

Het begrotingskader van de EU: houdbaar heid en stabilisatie

Het bereiken en handhaven van gezonde overheidsfinancién en de stabiliserende rol van het begrotingsbeleid
zijn de voornaamste doelstellingen van het begrotingskader van de EU. De bepalingen van het Verdrag ver-
plichten de lidstaten om buitensporige overheidstekorten te vermijden (artikel 104) — boven een referentie-
waarde van 3% bbp voor het tekort, en 60% voor de schuldquote — tenzij specifieke omstandigheden van toe-
passing zouden zijn. Het stabiliteits- en groeipact garandeert de stabiliserende rol van de overheidsfinancién in
dit keder van begrotingsdiscipline. Met dat pact hebben de landen zich ertoe verbonden om op de middellange
termijn een begrotingspositie nabij evenwicht of in overschot te handhaven, zodat de begrotingssaldi kunnen
fluctueren in het tempo van de economische cyclus zonder gevaar voor een buitensporig tekort. Teneinde een
ongeschikt procyclisch beleid te vermijden, kunnen de referentiewaarden, in geval van ernstige recessie of uit-
zonderlijke omstandigheden waar de overheid geen vat op heeft, worden overschreden zonder aanleiding te
geven tot een buitensporige-tekortenprocedure.

6 Wereldwijde macro-economische situatie, wisselkoersen
en betalingsbalans

Beperkt herstel van mondiale
economie

Na de vertraging in 2001 begon de mondiale
economie begin 2002 in een matig tempo te
herstellen. Op jaarbasis is de reéle mondiale
bbp-groei naar schatting aangetrokken van
2,3% in 2001 tot 3,1% in 2002.

De wereldwijde economische prestaties ver-
toonden grote onderlinge verschillen. De
belangrijkste stuwende krachten achter de
opleving waren de veerkrachtige vraag van
de huishoudens in de Verenigde Staten, een
herstel in Azié met uitzondering van Japan
— voornamelijk gedragen door de uitvoer — en
de relatief gestage groei in de kandidaat-
lidstaten van de EU. In de loop van 2002 min-
derde het wereldwijde herstel echter vaart

ten opzichte van de oorspronkelijke progno-
ses, en werd de duurzaamheid ervan onzeker-
der. De wereldwijde economische vooruit-
zichten werden vooral beinvloed door de
volatiliteit op de financiéle markten, als gevolg
van verdere neerwaartse correcties op
beurswaarderingen en van de toegenomen
geopolitieke spanningen.

Het herstel in de Verenigde Staten was
beperkter dan verwacht, en de onevenwich-
tigheden hielden aan, onder meer in de sector
van de huishoudens en op de lopende reke-
ning. De aanzet tot een bescheiden expansie
in Japan in de tweede helft van het jaar leek te
haperen tegen de achtergrond van de ver-
zwakkende groei van de buitenlandse vraag. In
de tweede helft van 2002 echter onder-
steunde de veerkrachtige binnenlandse vraag
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in Azi€, met uitzondering van Japan, de mondi-
ale groei, waardoor de impact van de iets min-
der dynamische Amerikaanse economie en de
futloze activiteit in Japan deels werd gecom-
penseerd.

In de Verenigde Staten bedroeg de bbp-groei
in 2002 2,4%, tegen slechts 0,3% in 2001, toen
de economie er tijdens de eerste drie kwarta-
len op achteruitging. In de pas met het her-
stel, steeg de productiviteit in de niet-agrari-
sche bedrijfssector in 2002 in een snel tempo.
De veerkracht van de gezinsbestedingen,
geschraagd door de krachtige groei van de
particuliere consumptie en de investeringen
in woningen, droeg in 2002 in hoge mate bij
tot de bbp-groei. Op jaarbasis groeide de par-
ticuliere consumptie met een forse 3,1% over
het hele jaar, hoewel zij in het vierde kwartaal
vertraagde. De consumptie van duurzame
goederen — en in het bijzonder van motor-
voertuigen en onderdelen — leverde in de
zomer een uitzonderlijk grote bijdrage tot de
bbp-groei, onder de impuls van stimulerende
financieringsvoorwaarden voor particulieren.
Een belangrijke factor die de gezinsbestedin-
gen aanzwengelde, was het effect van de
belastingverlagingen, dat de groei van het
beschikbare inkomen in 2002 omhoog duwde
tot 5,9%. Een andere stimulerende factor was
de levendige woningmarkt — waar de investe-
ringen in woningen profiteerden van de histo-
risch lage hypotheekrente. Die neutraliseerde
tot op zekere hoogte de negatieve vermo-
genseffecten die voortvloeiden uit de cumula-
tieve daling van de aandelenkoersen. Ondanks
de krachtige groei van de consumptie liet de
spaarquote in 2002 een toename optekenen
tot 3,9% van het beschikbare inkomen, tegen
2,3% in 2001. Dit weerspiegelt mogelijkerwijs
de toegenomen onzekerheid als gevolg van de
turbulenties op de financiéle markten en de
geleidelijke verslechtering van de werkgele-
genheidsvooruitzichten.

De bedrijfsinvesteringen, van hun kant, liepen
in 2002 opnieuw terug, in het verlengde van
de relatief lage winstgevendheid van de onder-
nemingen en enige bezorgdheid omtrent frau-
duleuze bedrijfspraktijken. De overheidscon-
sumptie en -investeringen bleven heel het jaar
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lang krachtig groeien, terwijl de voorraadbij-
drage tot de groei over heel 2002 licht posi-
tief was. Wat de handel betreft, groeide het
invoervolume gedurende het grootste gedeelte
van 2002 veel sterker dan het uitvoervolume.
Bijgevolg liep het tekort op de lopende reke-
ning voor het jaar op tot om en bij 5% bbp.
Tegen deze achtergrond bleven enkele van de
binnenlandse onevenwichtigheden die eind de
jaren negentig in de Verenigde Staten de kop
opstaken, bestaan, terwijl de evenwichtsver-
storing ten opzichte van de rest van de
wereld bleef toenemen (zie Kader 7).

In de Verenigde Staten bleef de consumptie-
prijsinflatie in 2002 relatief rustig, terwijl de
producentenprijsinflatie gedurende het groot-
ste deel van het jaar negatief was. Ondanks de
gestage stijging van de olieprijzen, bleef de
binnenlandse inflatiedruk in de loop van 2002
over het algemeen gematigd als gevolg van de
lage bezettingsgraad en de sterke productivi-
teitsgroei. De inflatie — afgemeten aan de hand
van de consumenten- en producentenprijsin-
dices — daalde van respectievelijk 2,8% en
2,0% in 2001 tot 1,6% en —1,3% in 2002.
Ongerekend voedingsmiddelen en energie,
zakte de consumptieprijsinflatie van 2,7% in
2001 tot 2,3% in 2002, terwijl de producen-
tenprijsinflatie m.u.v. voedingsmiddelen en
energie zakte van [,4% in 2001 tot 0,1% in
2002. De rente bleef in 2002 op een histo-
risch laag peil. Het Federal Open Market
Committee (FOMC) van de Fed verlaagde de
doelstelling voor de fed-funds rente in
november 2002 met 50 basispunten tot
1,25%, na een gecumuleerde verlaging met
425 basispunten in 2001. Na die interventie
wijzigde het FOMC zijn evaluatie van “ver-
zwakkend” naar “evenwichtig”. Het begrotings-
beleid was in 2002 uitgesproken expansief,
vermits het federale begrotingssaldo van een
overschot van |,3% bbp in het begrotingsjaar
2001 evolueerde naar een tekort van [,5%
bbp in het begrotingsjaar 2002. Dit was gro-
tendeels het gevolg van discretionaire begro-
tingsmaatregelen — in het bijzonder de invoe-
ring van belastingverlagingen medio 2001 en
de goedkeuring van stimuleringspakketten in
maart 2002 — en, in mindere mate, van de
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Verloop van de onevenwichtigheden in deVS

De opeenstapeling van onevenwichtigheden in de sector van de huishoudens en op delopende rekening was een
belangrijk randfenomeen tijdens de aanhoudende groeiperiode die de Verenigde Staten in de tweede helft van
de jaren negentig doormaakten. De stevige binnenlandse vraag, die tijdens de afgelopen cyclus de voornaam-
ste stuwende kracht was geweest in de Verenigde Staten, ontwikkelde zich ten koste van een steeds grotere
schuldopstapeling, zowel op het niveau van de huishoudens al s nationaal . Deze onevenwichtigheden werden tij-
dens de recessie van 2001 niet gecorrigeerd, en zouden bijgevolg een belemmering kunnen vormen voor de
opleving.

In de afgelopen tien jaar ging de forse expansie van de Amerikaanse economie gepaard met een toenemend
tekort op de lopende rekening (van 0,8% bbp in 1992 tot 3,9% in 2001 en circa 5% in 2002). Anders dan in het
verleden isdelopende rekening van deV S niet aanmerkelijk verbeterd in het kielzog van de economische neer-
gang van 2001. In 2002 is het tekort immers verder vergroot, na een korte periode van lichte verbetering in de
loop van 2001. De financieringsstructuur van het tekort op de lopende rekening van deV Sis de afgelopen jaren
aanzienlijk veranderd. Terwijl het zwaartepunt van de instroom in 1999 en 2000 bij de aanschaf van particuliere
activalag, met name aandelen, ging de voorkeur van de bel eggers vanaf 2001 in toenemende mate uit naar over-
heidsobligaties. Dit heeft een weerslag op de houdbaarheid van het tekort op de lopende rekening, vermits de
uitgifte van obligaties — in tegenstelling tot aandelen — terugbetalingsverplichtingen impliceert. Het nettopas-
sief in de international e investeringspositie bedroeg in 2001 circa 25% bbp (zie Grafiek A).

Het aanhoudende tekort op de lopende rekening heeft de Verenigde Staten tevens heel wat afhankelijker
gemaakt van een aanzienlijke, aanhoudende kapitaalinstroom. Het is opmerkelijk dat de Verenigde Staten de
afgelopen twee jaar bijna volledig afhankelijk zijn geworden van de instroom naar de obligatiemarkt, vermits
de netto-instroom van buitenlandse directe investeringen en beleggingen in aandelen fors is teruggel open. De
financieringsstructuur kan ook een weerslag hebben op het tempo van een mogelijke correctie van het lopende
tekort. Terwijl de financiering door obligaties een vooraf bepaal de stroom van terugbetalingen genereert, zijn
aan buitenlandse directe investeringen gekoppel de inkomensoverdrachten immersin hoge mate afhankelijk van
de economische ontwikkelingen.

Grafiek A: Lopenderekening en netto Grafiek B: Kredietopneming door de
internationale investeringspositievan deVS  huishoudens
(procenten bbp) (procenten van de consumptie)
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De stijging van de Amerikaanse buitenlandse schuld

werd nog versterkt door de toegenomen binnen-  Grafiek C: Schulden van de huishoudens

landse schuldenlast, die vooral verband hidld metde  (Proenten bbp)

schulden van de huishoudens. Van 1997 tot 2001 is
de jaarlijkse kredietopneming door de huishoudens
in de Verenigde Staten sterker gestegen dan het 70 70
nominale bbp. Zij is verdubbeld van circa USD 300

miljard (3,6% bbp) tot USD 600 miljard (5,7% bbp),

een nieuw record, zelfs in reéle termen. Terwijl de 50 50
kredietopneming door huishoudens een belangrijke

I hypotheekleningen
consumptief krediet

60 60

rol heeft gespeeld in de veerkracht van de consump- 0 0
tie—vooral in deloop van 2001 — heeft zij echterals 30 30
nadeel dat de schuldenlast van de huishoudensin de 20 20
V'S fors is gestegen tot circa 70% bbp in 2001 (zie " 0

Grafieken B en C). Het schuldpeil van een
“gemiddeld” Amerikaans huishouden ligt op dit 0 0
ogenblik in de buurt van zijn jaarlijkse beschikbare 185 10 1995 2000
inkomen, en het bestaat voor ongeveer 75% Lithypo- ~ Bron Federale Regering VS

thecaire schuld en voor 25% uit consumptief krediet.

Bijgevolg is de schuldenlast van de huishoudens — gedefinieerd als de verhouding van hun schul dbetalingsver-
plichtingen (rentebetalingen en schuldafl ossing) tot hun beschikbare persoonlijke inkomen — de afgel open jaren
fors gestegen. Hij bedroeg om en bij 14% in het derde kwartaal van 2002, ondanks de forse rentedaling. Dit
betekende een terugkeer naar de vorige cyclische piek van medio jaren tachtig. De hogere kredietopneming
— in combinatie met de daling van de koersen van de financiéle activa— droeg ook bij tot een inkrimping van
het nettovermogen van de huishoudens (inclusief de financiéle en de onroerende activa) in termen van beschik-
baar inkomen, dat slonk van een piek van meer dan 600% eind 1999 tot 365% in het derde kwartaal van 2002.

Samengevat, zijn de binnen- en buitenlandse onevenwichtigheden tijdens de recente vertraging van de Ameri-
kaanse economie niet beduidend afgenomen. VVooral het in procenten bbp uitgedrukte tekort op de lopende reke-
ning verslechterde in 2002 met bijna één procentpunt ten opzichte van 2001. Bovendien heeft de forse stijging
van de kredietopneming door de huishoudens en de afname van het nettovermogen van de huishoudens in de
Verenigde Staten de afgel open twee jaar aanleiding gegeven tot bezorgdheid omtrent de sterkte en de soliditeit
van het herstel. De omvang van de binnenlandse en externe schuldenlast heeft de kwetshaarheid van de Ameri-
kaanse economie voor schokken aanzienlijk verhoogd, bijvoorbeeld voor een daling van het beleggersvertrou-
wen of voor een plotselinge verslechtering van de groeivooruitzichten. De bezorgdheid omtrent de houdbaar-
heid van deze onevenwichtigheden is nog gegroeid doordat sedert 2001 opnieuw een begrotingstekort wordt
opgetekend.

automatische reactie van de begroting op de
conjunctuurcyclus.

In Japan veerde de activiteit in de eerste helft
van 2002 enigszins op dankzij de buitenlandse
vraag. Een robuuste exportgroei, onder meer
naar de opkomende Aziatische economieén,
vertaalde zich in een aanmerkelijke opleving
van de industriéle productie. In de tweede
helft van het jaar vertraagde het tempo van de
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economische expansie echter naarmate de
groei van de buitenlandse vraag afnam en de
geopolitieke onzekerheid toenam. Het gevolg
was dat de exportgroei verzwakte, en dat de
bijdrage van de buitenlandse handel tot de
bbp-groei in het derde kwartaal negatief
werd; in het vierde kwartaal werd echter
opnieuw een lichte verbetering genoteerd. De
particuliere investeringen bleven het hele jaar
door vrij zwak, deels als gevolg van de aan-
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houdende balansproblemen en de overcapa-
citeit in de bedrijfssector, en van de bezorgd-
heid omtrent de economische vooruitzichten.
Al bij al groeide de economie in 2002 met
0,3%.

De deflatoire druk hield over heel 2002 aan,
en de CPI zakte met gemiddeld 0,9%. Tegen
deze achtergrond verhoogde de Bank of Japan
haar doelzone voor het uitstaande saldo van
de bij de Bank of Japan aangehouden lopende
rekeningen met JPY 5.000 miljard tot JPY
15.000-20.000 miljard. Bovendien trok zij het
bedrag van haar maandelijkse rechtstreekse
aankopen van langlopende overheidsobligaties
op tot JPY 1.200 miljard. Daarnaast heeft de
Bank of Japan op || oktober, teneinde bij te
dragen tot de oplossing van het probleem van
de dubieuze leningen en om de financiéle sta-
biliteit te vrijwaren, een concreet plan gepu-
bliceerd om tegen marktkoersen aandelen ter
waarde van JPY 2.000 miljard aan te kopen
van commerciéle banken waarvan de investe-
ringen in aandelen hun “Tier |1” kapitaal over-
troffen. Eind oktober werd een nieuw over-
heidsplan aangekondigd om het probleem van
de dubieuze leningen (NPL-non-performing
loans) aan te pakken. Het plan beoogt tegen
het einde van het begrotingsjaar 2004 een
halvering van de NPL-ratio van de voornaam-
ste banken. Het voorziet tevens in een ver-
strakking van de beoordeling van de bankac-
tiva en in een onderzoek naar de noodzaak
van een nieuw kader voor het injecteren van
overheidsgelden in financiéle instellingen.
Bovendien voorziet het in de oprichting van
een nieuwe instelling, die een aanmoedigende
en stimulerende rol moet spelen ten opzichte
van kredietwaardige ontleners. Wat het
begrotingsbeleid betreft, heeft het Japanse
parlement begin 2003 een aanvullende begro-
ting goedgekeurd voor het begrotingsjaar
2002. Deze aanvullende begroting, die voor-
ziet in JPY 2.500 miljard aan extra uitgaven, is
bedoeld om het sociale vangnet voor werklo-
zen en de steun aan kleine en middelgrote
ondernemingen te verstevigen.

In Azié met uitzondering van Japan overtrof
het economische herstel in 2002 de initiéle
verwachtingen. Dit was het gevolg van twee

fundamentele factoren. Ten eerste bleek de
buitenlandse vraag, inclusief de vraag naar
producten uit de informatie- en communica-
tietechnologie, veerkrachtiger dan verwacht.
Bovendien was de productiegroei in China
sterker dan verwacht, wat in toenemende
mate de regionale uitvoer aanwakkerde. Ten
tweede herstelde de binnenlandse vraag zich
in de verscheidene landen van de regio in ver-
schillende mate. Over het algemeen werd de
binnenlandse vraag gestimuleerd door de gun-
stiger arbeidsmarktvoorwaarden en het toe-
genomen beschikbare inkomen als gevolg van
de positieve overloopeffecten van de externe
sector in combinatie met de ingehouden
vraag van de huishoudens en ondersteunende
beleidsmaatregelen.

Binnen de regio lieten China en Zuid-Korea in
2002 de hoogste jaarlijkse bbp-groeicijfers
optekenen, met respectievelijk 8% en circa
6%, wat wijst op een stevig gefundeerde groei.
Hongkong en Singapore, daarentegen, bleven
— hoewel hersteld van de negatieve groeicij-
fers in 2001 — zwak presteren. Zij noteerden
respectievelijk 2,3% en 2,2% groei in 2002,
getemperd door de zwakke particuliere con-
sumptie. De deflatoire druk hield aan in China
en Hongkong. Dat weerspiegelde onder meer
structurele factoren in China en de druk van
de factor-egalisatie in Hongkong als gevolg
van de integratie met China. De deflatie in
Singapore en Taiwan was een gevolg van de
overcapaciteit, hoewel zij naar het einde van
2002 toe blijkbaar begon af te nemen.

In de kandidaat-lidstaten van de EU bleef de
groeiafname in de loop van 2002 beperkt.
Hoewel het effect van de wereldwijde vertra-
ging op de buitenlandse vraag aanzienlijk was,
hielden de binnenlandse vraag en vooral de
particuliere consumptie in de meeste landen
stand. Verschillende onder hen zagen hun
begrotingspositie echter over het algemeen
verslechteren. Die verslechtering was slechts
ten dele toe te schrijven aan de minder gun-
stige conjunctuur. De combinatie van nega-
tieve output gaps, een voorzichtig monetair
beleid en de waardevermeerdering van de
munten van de meeste lidstaten ten opzichte
van de euro, leverde ook een bijdrage tot
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de afname van de inflatoire druk (zie Hoofd-
stuk VI).

In Turkije trok de productiegroei in 2002
opnieuw aan, na de diepe recessie en de finan-
ciéle crisis van het jaar voordien. Het herstel
werd aanvankelijk getrokken door de externe
sector, die profiteerde van de ruime winst aan
concurrentievermogen die voortvloeide uit
de sterke waardevermindering van de lira, en
vervolgens door de groei van de particuliere
consumptie die vanaf het tweede kwartaal van
2002 matig positief werd. De verzwakking van
de lira droeg echter in belangrijke mate bij tot
de toename van de buitenlandse-schuldquote
en tot de tijdelijke opstoot van de inflatoire
druk, die in de loop van het jaar afnam. Op
jaarbasis zakte de consumptieprijsinflatie van
73% in januari 2002 tot 30% in december; dat
was minder dan de inflatiedoelstelling van de
centrale bank voor het einde van het jaar,
nl. 35%.

De Russische economie bleef voor het derde
jaar op rij relatief gestaag groeien, waarbij de
reéle bbp-groei slechts licht verslapte van 5%
in 2001 tot 4,3% in 2002. De consumptie bleef
krachtig groeien, en de investeringsvraag
— aangezwengeld door de hoge olieprijzen —
vertraagde maar bleef positief. De inflatoire
druk nam enigszins af van 18,6% in 200| tot
circa 15% het afgelopen jaar. Het overschot
op de lopende rekening bleef in de loop van
2002 dalen omdat het forse herstel van de
invoergroei de uitvoergroei ruimschoots
overtrof.

In Latijns-Amerika stak de positieve produc-
tiegroei in de twee grootste landen (Brazilié
en Mexico) af tegen de verdieping van de eco-
nomische crisis in Argentinié. Over het geheel
genomen, bleek deze crisis heel wat ernstiger
dan oorspronkelijk verwacht, zodat de reéle
productiegroei in de regio negatief werd. Het
reéle bbp van Argentinié slonk met meer dan
0%, tegen de achtergrond van aanzienlijke
beperkingen op de financiéle stromen die de
binnenlandse vraag fors drukten. Deze finan-
cieringsbeperkingen hadden intern te maken
met een bevriezing van de bankdeposito’s, en
extern uit de eind december 2001 aangekon-
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digde constante niet-naleving van de verplich-
tingen die voortvloeien uit de overheidsobli-
gaties in handen van particuliere investeer-
ders. In Brazilié had de economie te kampen
met ernstige financiéle onrust, als reactie op
de toenemende overheidsschuld en op de
bezorgdheid van de markten omtrent de poli-
tieke situatie van het land. De economie hield
echter behoorlijk stand tegen de financiéle
beroering. De Mexicaanse economie her-
stelde enigszins van de sterke achteruitgang in
2001, mede dankzij de over het algemeen
positieve ontwikkelingen in de Verenigde
Staten, de aanhoudend hoge olieprijzen en de
verzwakking van de peso. Het economische
herstel leidde tot de stabilisatie van de
arbeidsmarktvoorwaarden, waardoor de
werkloosheidsgraad zich aan het einde van
het jaar onder 3% bevond.

De prijzen van ruwe Brent-olie zijn licht
gestegen van gemiddeld USD 24,4 per vat in
2001 tot USD 25,0 in 2002. Van december
2002 tot en met februari 2003 steeg de prijs
aanzienlijk tot USD 33,7 op 28 februari 2003.
De recente prijsstijging was het gevolg van
diverse factoren, inclusief de levendiger mon-
diale vraag, de krappe voorraden ruwe
aardolie en geraffineerde producten, en de
toegenomen geopolitieke spanningen. Ook de
prijzen van de andere grondstoffen stegen,
voornamelijk ten gevolge van een beperktere
voedingsmiddelenproductie als reactie op de
lagere prijzen van het jaar voordien.

Waardevermeerdering van euro ten
opzichte van belangrijkste valuta’s in 2002

Na een periode van relatieve stabiliteit in het
eerste kwartaal van 2002, liet de euro een
forse nominale effectieve appreciatie opteke-
nen, en bereikte hij een aanzienlijk hoger
niveau dan gemiddeld in 2001 (zie Grafiek 23).
Deze ontwikkelingen vonden plaats tegen de
achtergrond van toegenomen onzekerheid
omtrent de groeivooruitzichten in de grote
economische zones van de wereld en van
scherpe dalingen op de internationale aande-
lenmarkten. Eind 2002 lag de nominale effec-
tieve wisselkoers van de euro globaal geno-
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1) Een stijging van de index duidt op een appreciatie van de
euro. De meest recente maandgegevens hebben betrekking
op februari 2003. Wat betreft de op de AEP-gebaseerderedle
EWK, heeft de meest recente informatie betrekking op het
derde kwartaal van 2002; zeis deels gebaseerd op ramingen.

men bijna 6'/2% hoger dan bij het begin van
het jaar, en nagenoeg 9% boven zijn
gemiddelde peil van 2001. Op 28 februari
2003, de afsluitingsdatum voor dit Jaarverslag,
was de nominale effectieve wisselkoers van
de euro 8,3% in waarde gestegen ten opzichte
van zijn gemiddelde over 2002. De reéle effec-
tieve wisselkoersen van de euro — die reke-
ning houden met de verschillen in prijzen en
loonkosten tussen het eurogebied en zijn han-
delspartners — zijn vrij dicht in de buurt van
de nominale index gebleven (zie Grafiek 23).
De kleine verschillen weerspiegelen vooral de
uiteenlopende ontwikkelingen in prijzen en
arbeidskosten tussen het eurogebied en
enkele van zijn belangrijkste handelspartners,
vooral Japan.

Na eind 2001 en begin 2002 grotendeels sta-
biel te zijn gebleven ten opzichte van de euro,
verloor de Amerikaanse dollar van april tot
eind juli 2002 vrij veel terrein ten opzichte
van de eenheidsmunt. De somberder wor-
dende groeivooruitzichten voor de Ameri-
kaanse economie waren mogelijkerwijs een
bepalende factor voor de vrij algemene daling
van de dollarkoers. De druk op de dollar

werd opgevoerd door de bezorgdheid van de
markten omtrent de naleving van de boek-
houdkundige normen door de Amerikaanse
ondernemingen. Na de daaropvolgende peri-
ode van relatieve stabiliteit op een vrij hoog
niveau, gleed de dollar tegen het einde van het
jaar verder af ten opzichte van de euro. Deze
ontwikkeling had te maken met een combina-
tie van factoren: de vergroting van de nega-
tieve rente-ecarts ten opzichte van het euro-
gebied, de bezorgdheid van de markten
omtrent de tekorten op de lopende rekening
van de VS, het opduiken van een begrotingste-
kort in de VS, en onzekerheid omtrent de
groeivooruitzichten voor de Amerikaanse
economie. De marktanalisten zagen ook in de
toenemende geopolitieke spanningen een fac-
tor die op de Amerikaanse munt woog. Eind
2002 noteerde de euro USD 1,05, 16% hoger
dan aan het begin van het jaar, en iets meer
dan 7% boven het gemiddelde van 2001. Op
28 februari 2003 werd de euro verhandeld
tegen USD 1,08, of 14% boven zijn
gemiddelde van 2002.

Na tijdens de laatste maanden van 2001
tegenover de euro te zijn gedeprecieerd, bleef
de Japanse yen tijdens het grootste deel van
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2002 relatief stabiel. In het laatste kwartaal
van dat jaar deprecieerde hij, deels als gevolg
van de onzekerheid omtrent de groeivooruit-
zichten op sommige van de belangrijkste
Japanse exportmarkten en vanwege de in de
markt levende bezorgdheid omtrent de
oplossing van de problemen in de Japanse
financiéle sector. Dit droeg op zijn beurt bij
tot een neerwaartse herziening van de beoor-
deling, door de Japanse autoriteiten, van de
binnenlandse economische vooruitzichten.
Op 3| december stond de euro op JPY
124,39, of 4,1% hoger dan bij het begin van
het jaar, en 14'2% boven zijn gemiddelde peil
van 2001. Op 28 februari 2003 noteerde de
euro JPY 127,32, of 7,8% boven het
gemiddelde over 2002.

Eind 2001 apprecieerde de Zwitserse frank
ten opzichte van alle belangrijke munten,
inclusief de euro, in de nasleep van de terro-
ristische aanslagen van || september 2001 in
de Verenigde Staten. In de loop van de eerste
drie kwartalen van 2002 bleef de Zwitserse
munt grotendeels stabiel ten opzichte van de
euro, terwijl hij tegenover de Amerikaanse
dollar fors in waarde steeg. Naar het einde
van het jaar toe bleef de Zwitserse frank ver-
der verstevigen tegenover alle belangrijke
valuta’s, in het licht van een opflakkering van
de wereldwijde risico-aversie. Eind 2002
noteerde de euro CHF 1,45, of 2,1% minder
dan aan het begin van het jaar, en 3,9% onder
het gemiddelde van 200l. Op 28 febru-
ari 2003 stond de euro op CHF 1,46, wat
ongeveer overeenstemt met het gemiddelde
over 2002.

Tekort op lopende rekening slaat in 2002
om in overschot

De lopende rekening van het eurogebied ver-
toonde in 2002 een overschot van €62, mil-
jard, vergeleken met een tekort van
€13,8 miljard in 2001 (alle gegevens hebben
betrekking op de Euro-12). Deze ontwikkeling
was hoofdzakelijk toe te schrijven aan een
beduidende stijging van het goederenover-
schot van €75,8 tot €132,7 miljard (zie Gra-
fiek 24). De tekorten op de inkomens- en
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1) De meest recente waarnemingen betreffen november 2002
en zijn gedeeltelijk gebaseerd op ramingen.

lopende overdrachten bleven grotendeels
onveranderd. De stijging van het goederen-
overschot was in de eerste plaats het gevolg
van een aanmerkelijke daling van de invoer-
waarde in combinatie met een kleine stijging
van de uitvoer.

De afname van de waarde van de ingevoerde
goederen in 2002 ten opzichte van het jaar
voordien hield verband met ontwikkelingen
inzake zowel invoervolumes als prijzen (zie
de Grafieken 25 en 26). In eerste instantie
waren de invoerprijzen in 2002 lager, vooral
als gevolg van een forse appreciatie van de
euro in de loop van het jaar. Ten tweede ble-
ven de invoervolumes over heel 2002 groten-
deels vlak en onder hun niveau van 2001 als
reactie op de gematigde vraag in het euroge-
bied. De geringere uitgaven in enkele invoer-
gevoelige productcategorieén — voornamelijk
investeringsgoederen — lijken de belangrijkste
verklaring te vormen voor deze ontwikkeling.

De geringe stijging van de waarde van de uit-
gevoerde goederen tussen 2001 en 2002 hield
verband met een stijging van de uitvoervolu-
mes, in overeenstemming met het herstel van
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de buitenlandse vraag in 2002. De volumestij-
ging kwam echter niet volledig tot uiting in
waardetermen, vermits de uitvoerprijzen naar
landen buiten het eurogebied zakten (zoals
gemeten aan de index van de eenheids-
waarde). Het valt niet uit te sluiten dat de
exporteurs van het eurogebied hun winst-
marges hebben teruggeschroefd om de daling
van het concurrentievermogen als gevolg van
de appreciatie van de euro te compenseren.

Nettokapitaalinvoer uit hoofde van het
totaal van de netto directe investeringen en
het effectenverkeer in 2002

De som van de netto directe investeringen en
het effectenverkeer evolueerde van een
netto-uitvoer van €63,4 miljard in 2001 naar
een netto-invoer van €29,4 miljard in 2002
(zie Grafiek 27). Deze verschuiving was deels
toe te schrijven aan een scherpe daling van de
netto-uitvoer uit hoofde van directe investe-
ringen tussen 2001 (€101,5 miljard) en 2002
(€21,0 miljard), grotendeels als gevolg van
een scherpe daling van de fusie- en overna-
meactiviteit (zie Kader 8 voor een gedetail-
leerd overzicht van de ontwikkelingen inzake

de fusie- en overnameactiviteit tijdens de
afgelopen jaren). Bovendien is de netto-invoer
inzake het effectenverkeer in het eurogebied
in 2002 opgelopen tot €50,4 miljard, tegen
de achtergrond van scherpe wereldwijde
beurskoersdalingen en de daarmee gepaard
gaande forse verminderingen van zowel de
investeringen van het eurogebied in buiten-
landse aandelenfondsen als de buitenlandse
investeringen in fondsen van het eurogebied.
De ingezetenen van het eurogebied schroef-
den tevens hun investeringen in buitenlandse
schuldbewijzen terug, terwijl de toestroom
naar schuldbewijzen van het eurogebied
afkomstig van aankopen door niet-ingezete-
nen fors toenam.

Een van de meest opvallende kenmerken van
de financiéle rekeningen in 2002 was dat de
totale wijzigingen in het effectenverkeer niet
langer vooral verband hielden met de ontwik-
kelingen inzake aandelenstromen — zoals het
geval was tijdens het grootste deel van 2001
en begin 2002 — maar dat ze in toenemende
mate werden bepaald door de transacties in
schuldbewijzen. Wat deze laatste betreft,
noteerde het eurogebied in 2002 een netto-
kapitaalinvoer in obligaties en notes
(€21,0 miljard) en een geringe netto-uitvoer
van geldmarktinstrumenten (€9,7 miljard).

Netto directe investeringen en effecten-

stromen van het eurogebied
(EUR miljard, gecumul eerde gegevens)
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De mondiale economische neergang en de
scherpe dalingen van de aandelenkoersen
hebben waarschijnlijk aan deze ontwikkelin-
gen bijgedragen. Vermeldenswaard is dat de
grensoverschrijdende investeringen in
geldmarktinstrumenten opveerden, waar-
schijnlijk als gevolg van de toegenomen onze-
kerheid in de mondiale bedrijfssector. Zo
investeerden de ingezetenen van het euroge-
bied €55,6 miljard in buitenlandse geldmarkt-
instrumenten, tegen €20,7 miljard in 2001,
terwijl de buitenlandse investeerders
€45,9 miljard investeerden in geldmarkt-
instrumenten van het eurogebied, tegen
€4,5 miljard over dezelfde periode van het

In totaal vertoonde de betalingsbalans van het
eurogebied in 2002 een overschot op de
lopende rekening evenals een beduidende
nettokapitaalinstroom uit hoofde van het
totaal van de directe investeringen en het
effectenverkeer. De korte-termijntransacties
van de MFI’s in het eurogebied (zonder het
Eurosysteem) vormden een tegenpost voor
deze nettokapitaalinstroom, met een netto-
kapitaaluitstroom van €159,4 miljard. De
netto externe positie van de MFI’s uit het
eurogebied (zonder het Eurosysteem) ver-
toonde bijgevolg een verschuiving van een
netto passiefpositie eind 2001 naar een netto
actiefpositie eind 2002.

jaar voordien.

Kader 8

Tendensen in deinternationale fusie- en overnameactiviteit tussen 1990 en 2002

Aan het einde van de jaren negentig en in het begin van dit decennium vond een spectaculaire hausse plaatsin
de fusie- en overnameactiviteit (F& O), in het bijzonder door Europese en Amerikaanse ondernemingen. Hoe-
wel de F& O-transacties sinds hun piekperiode in 2000-2001 fors zijn gedaal d, zijn ze een zeer belangrijk gege-
ven geworden in de Amerikaanse en Europese economieén, waarbij de F& O-activiteit grotendeels plaatsvindt
in de technol ogie- en telecommunicatiesectoren. In dit kader worden enkele van de belangrijkste kenmerken van
de recente tendensen toegelicht; vooral de bilaterale F& O-activiteit tussen het eurogebied en de Verenigde Sta-
ten wordt geanalyseerd.

Tendensen in de omvang en derichting van de F& O-transacties

De bruto F& O-activiteit! in het eurogebied en in de Verenigde Staten steeg van € 281 miljard in 1990 tot een
piek van meer dan <€ 2.900 miljardin 2000, en liep vervolgensterug tot € 673 miljard in 2002. De Amerikaanse
ondernemingen waren veruit de actiefste inzake F& O-activiteit; alleen a in 2000 waren ze in brutotermen
betrokken bij transacties ter waarde van circa € 1.800 miljard (zie Grafiek A). Ook in het eurogebied was de
F& O-activiteit in de jaren negentig sterk opwaarts gericht, maar toch minder sterk dan in de Verenigde Staten
en het Verenigd Koninkrijk. Tijdens de piekperiode inzake F& O tussen 1997 en 2002 waren ondernemingen uit
het eurogebied betrokken bij F& O-transacties ter waarde van meer dan € 3.000 miljard, of 6,9% van het bbp
van het eurogebied. Amerikaanse ondernemingen, daarentegen, noteerden F& O-transactiester waarde van circa
€ 6.400 miljard of 11% van het Amerikaanse bbp, en de Britse ondernemingen ter waarde van circa € 2.000
miljard of 22,5% van het Britse bbp.

Uit een vergelijking tussen de stijging van het aantal en de stijging van de waarde van de F& O-transacties blijkt
dat deze laatste de afgelopen jaren forser is versneld. Dit wijst erop dat de gemiddelde omvang van de F& O-
operaties heel wat groter is geworden. Zo is de gemiddelde waarde van de F& O-operaties waarbij onderne-
mingen van het eurogebied betrokken waren, toegenomen van € 20 miljoen in de periode 1990-1996 tot € 90
miljoen tussen 1997 en 2002. Hoewel de gemiddelde waarde van de F& O-operaties waarbij Amerikaanse en

1 Debruto F& O-activiteit omvat transacties waarin ondernemingen van een bepaald land ofwel overnemer, ofwel overgenomene
zijn. De bron van de F& O-gegevens is Thomson Financial.
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Grafiek A: Totale waarde van fusie- en Grafiek B: Plaats van fusie- en overname-
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Britse ondernemingen betrokken waren, ook is gestegen en beduidend hoger is gebleven dan die van het euro-
gebied, overtrof de procentuele groei van de gemiddelde waarde van de F& O-operaties in het eurogebied die
van de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk.

Een analyse van de richting van de F& O-stromen leert dat het aandeel van de buitenlandse F& O-transactiesin
de totale transactiewaarde in de jaren negentig in het eurogebied over het algemeen in de lift zat, enin de Ver-
enigde Staten stabiel was. Een essentieel verschil tussen de Verenigde Staten en het eurogebied was het veel gro-
tere aandeel van de binnenlandse ten opzichte van de grensoverschrijdende F& O-activiteit in de Verenigde Sta-
ten. De ondernemingen uit het eurogebied waren daarentegen veel vaker betrokken bij F& O-operaties met
buitenlandse ondernemingen dan de Amerikaanse, zowel in absolute alsin relatieve cijfers (Zie Grafiek B).

Hoewel er enige coincidentie lijkt te bestaan tussen de start van de derde fase van de EMU en de toename van
de F& O-activiteit in het eurogebied, kan dit moeilijk worden losgekoppeld van andere factoren zoals de har-
moni sering van de wetgeving, de vooruitgang in de informatietechnologie, en de deregulering en liberalisering
van bepaal de sectoren en markten.

Bilaterale F& O-transacties tussen het eurogebied en de Verenigde Staten

De bilaterale F& O-stromen tussen het eurogebied en de Verenigde Staten hebben de afgelopen jaren enkele
markante verschillen vertoond. De F& O-investeringen door ondernemingen van het eurogebied in de Verenigde
Staten en die door Amerikaanse ondernemingen in het eurogebied bevonden zich in de eerste helft van de jaren
negentig op vergelijkbare niveaus. Vanaf 1996 zijn de F& O-investeringen door ondernemingen van het euro-
gebied in de Verenigde Staten fors gestegen: tussen dat jaar en 2000 zijn ze meer dan vervijfvoudigd, terwijl de
F& O-stromen in de andere richting slechts matig toenamen (zie Grafiek C). Hieruit blijkt een duidelijke asym-
metrie in de F& O-stromen tussen het eurogebied en de Verenigde Staten. De snelle economische en producti-
viteitsgroei in de tweede helft van de jaren negentig in de Verenigde Staten en de hausse op de aandel enmarkt
aldaar —in het bijzonder in de technol ogiesector — hebben naar alle waarschijnlijkheid bijgedragen tot de aan-
trekkingskracht van de Amerikaanse ondernemingen.
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Wat de sectoral e uitsplitsing betreft, ging 58% van de
Amerikaanse F& O-investeringen naar industriéle
ondernemingen van het eurogebied; dit aandeel is
veel groter dan dat van de F& O-investeringen van
het eurogebied in de Amerikaanse verwerkende
industrie, dat 36% bedraagt (zie Grafiek D). De
ondernemingen van het eurogebied investeerden
daarentegen een veel groter aandeel in de onderne-
mingen van de Amerikaanse financiéle sector (25%)
dan de Amerikaanse ondernemingen in de financiéle
sector van het eurogebied (10%). In de hightech-
sector2 was de spectaculaire stijging van de F&O-
activiteit aan het einde van de jaren negentig en in
2000 grotendeel s het gevolg van de hoge technol ogi-
sche vlucht. Tussen 1995 en 2000 tekenden de F& O-
transacties een exponentiéle groei op, en dit zowel in
de Verenigde Staten alsin het eurogebied. De F& O-
activiteit in deze sector steeg van circa 10% van de
totale F& O-activiteit in het eurogebied in de eerste
helft van de jaren negentig tot 50% in 2000. Vermits

Grafiek C: Bilateralefusie- en overname-
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de aandel enkoersen in de technol ogiesector sinds 2000 zijn gezakt, is dit aandeel in de eerste negen maanden
van 2002 fors teruggel open tot minder dan 10% van de totale transacties. Niet alleen is de totale F& O-activiteit
door Amerikaanse ondernemingen heel wat omvangrijker dan die van de ondernemingen van het eurogebied,
bovendien was het aandeel van de F& O-transacties in de hightechsector over het grootste deel van de periode
in de Verenigde Staten veel ruimer dan in het eurogebied.

De ondernemingen uit het eurogebied hebben fors geinvesteerd in de Amerikaanse technol ogi esector teneinde
zijn knowhow te verwerven en zich toegang te verschaffen tot de desbetreffende markt. Grafiek E toont dat de
F& O-investeringen van het eurogebied in Amerikaanse hightechbedrijven tot in 2000 aanmerkelijk zijn geste-
gen, terwijl de Amerikaanse F& O-investeringen in hightechbedrijven van het eurogebied slechts matig zijn toe-

Grafiek D: Investeringen per sector uit hoofde van fusies en over names, 1997-2002
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2 De hightechsector, zoals gedefinieerd in de F& O-database van Thomson Financial, bestaat voornamelijk uit verschillende sub-

sectoren van de verwerkende industrie en de diensten.
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genomen. De subsector telecommunicatie3 — die
gedecltelijk overlapt met de hightechindustrie —
tekende voor een hijzonder forse stijging van de
F& O-activiteit aan het einde van de jaren negentig.
De waarde van de transacties waarbij ondernemin-
gen van het eurogebied betrokken waren, steeg in
feite van minder dan € 50 miljard per jaar voor 1998
tot meer dan € 300 miljard in 1999.4 Een belangrijk
gegevenisdat de F& O-activiteit in de subsector tele-
communicatie voornamelijk werd gestimul eerd door
ondernemingen uit het eurogebied. Bovendien steeg
het aandeel van telecomtransactiesin detotale F& O-
investeringen in het eurogebied van minder dan 10%
v6or 1998 tot meer dan 50% in 1999. In de Verenigde
Staten, waar de telecom F& O-transacties in 1999
slechts rond 20% van de totale activiteit schommel-
den, nam het belang van de telecomsector echter heel
wat minder sterk toe.

Samengevat, blijkt uit de analyse van de sectorale
opsplitsing en van de bilateral e stromen dat de F& O-

Grafiek E: Bilaterale fusies en overnamesin
de hightechindustrie tussen het eurogebied
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boom van het einde van de jaren negentig en van de |laatste jaren vooral werd gedragen door de overname van
technologie- en telecommuni catieondernemingen door zowel Europese als Amerikaanse bedrijven. Sinds haar
piek in 2000 is de F& O-activiteit fors afgenomen en teruggekeerd naar een peil dat vergelijkbaar ismet dat van
het midden van de jaren negentig. Deze teruggang was bijzonder sterk in de hightechsectoren van zowel het

eurogebied als de Verenigde Staten.

3 De subsector telecommunicatie, zoals gedefinieerd in de F& O-database van Thomson Financial, is deels vervat in de hightech-

sector.

4 De overname van Mannesmann door Vodafone verklaart een groot deel van de F& O-waarde in deze sector in 1999. Maar ook
als geen rekening wordt gehouden met deze belangrijke transactie, is de F& O-activiteit fors gegroeid.
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Persconferentie na de externe vergadering van de Raad van Bestuur van de ECB die op 7 februari 2002 in
Maastricht is gehouden ter gelegenheid van het tienjarig bestaan van het Verdrag van Maastricht. President
Duisenberg kondigt aan dat hij in 2003 zal aftreden.

Het Gouvernementsgebouw in Maastricht
waar de vergadering plaatsvond
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I Monetaire-beleidsuitvoering
I.1 Overzicht

Het operationele kader voor de uitvoering
van het gemeenschappelijk monetaire beleid
heeft in 2002 doelmatig gewerkt. De hoofdin-
strumenten van het operationele kader —
open-markttransacties, permanente facilitei-
ten en het stelsel van reserveverplichtingen —
bleven ongewijzigd. Hetzelfde geldt voor het
systeem waarbij de transacties door de natio-
nale centrale banken gedecentraliseerd wor-
den uitgevoerd en beheerd.!

De wekelijkse basis-herfinancieringstransac-
ties, die gewoonlijk met een looptijd van twee
weken worden verricht, nemen het grootse
deel van de herfinanciering van de bancaire
sector voor hun rekening; zij vervullen een
sleutelrol bij het sturen van de liquiditeitsver-
houdingen en het afgeven van monetaire-
beleidssignalen. Daarnaast voert het Euro-
systeem eens per maand een langerlopende
herfinancieringstransactie uit met een loop-
tijd van drie maanden. Deze worden echter
niet gebruikt om monetaire-beleidssignalen af
te geven. Naast deze reguliere open-markt-
transacties voerde het Eurosysteem in 2002
drie “fine-tuning”-transacties uit om onver-
wachte fluctuaties in de liquiditeitsverhoudin-
gen op de markt te absorberen.

De twee door het Eurosysteem ter beschik-
king gestelde permanente faciliteiten, namelijk
de marginale beleningsfaciliteit en de deposi-
tofaciliteit, verschaffen en onttrekken zeer
kortlopende liquiditeiten, dragen bij tot het
afgeven van monetaire-beleidssignalen en stel-
len een boven- en ondergrens aan de zeer
korte marktrente.

Naast het uitvoeren van open-markttransac-
ties en het aanbieden van de permanente faci-
liteiten verplicht het Eurosysteem de krediet-
instellingen  minimumreserves  bij het
Eurosysteem aan te houden voor een bedrag
gelijk aan 2% van bepaalde kortlopende pas-
siva. De minimumreserves, waarover volledig
rente wordt vergoed, strekken ertoe de korte
geldmarktrente te stabiliseren en het structu-

rele liquiditeitstekort van het bankwezen ten
opzichte van het Eurosysteem te vergroten.
De middelingsvoorziening, waarbij de tegen-
partijen gemiddeld over een reserve-aanhou-
dingsperiode van één maand aan hun reserve-
verplichtingen kunnen voldoen, bevordert het
stabiliseren van de korte rente door de effec-
ten van tijdelijke liquiditeitsschokken te tem-
peren. Daardoor kan het Eurosysteem
gewoonlijk de open-markttransacties tot
reguliere basis-herfinancieringstransacties en
langerlopende
beperken.

herfinancieringstransacties

Het monetaire-beleidskader van het Euro-
systeem laat een breed scala aan tegenpar-
tijen deelnemen aan de monetaire
beleidstransacties. In principe hebben alle
reserveplichtige kredietinstellingen toegang
tot de permanente faciliteiten en de open-
markttransacties op basis van standaardten-
ders. In dit verband wordt in de Richtlijn
betreffende elektronisch geld,2 die voor 27
april 2002 door de lidstaten moest worden
geimplementeerd, de definitie van reserve-
plichtige kredietinstellingen zodanig gewijzigd
dat deze tevens de instellingen voor elektro-
nisch geld behelst.

Teneinde de doelmatige uitvoering van de
monetaire-beleidstransacties te waarborgen
moeten tegenpartijen naast de algemene cri-
teria ook aan alle operationele criteria vol-
doen die in de contractuele of andere regelin-
gen van de nationale centrale banken van het
eurogebied zijn omschreven. Eind 2002 had-
den 3.245 van de 6.926 reserveplichtige kre-
dietinstellingen van het eurogebied toegang
tot de depositofaciliteit en 2.867 tot de mar-
ginale beleningsfaciliteit. Terwijl 2.320 kre-
dietinstellingen aan open-markttransacties op

I Voor een nadere omschrijving van het operationele kader wordt
verwezen naar de ECB publicatie “Het gemeenschappelijke
monetaire beleid in het eurogebied: Algemene documentatie met
betrekking tot de monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures
van het Eurosysteem”, april 2002.

2 Richtlijn 2000/46/EG van het Europees Parlement en de Raad
van |8 september 2000 betreffende de toegang tot de uitoefe-
ning van en het bedrijfseconomisch toezicht op de werkzaamhe-
den van instellingen voor elektronisch geld.
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basis van standaardtenders konden deelne-
men, hebben slechts 763 kredietinstellingen
daadwerkelijk ingeschreven op één of meer
basis-herfinancieringstransacties, en 400 op
één of meer langerlopende herfinancie-
ringstransacties. Een geselecteerde groep van
41 kredietinstellingen kon aan “fine-tuning”-
transacties deelnemen. Ten opzichte van eind
2001 liep het totale aantal reserveplichtige
instellingen met 293 terug als gevolg van de
aanhoudende consolidatie binnen het bank-
wezen.

1.2 Liquiditeitsbeheer

Het liquiditeitsbeheer van het Eurosysteem
speelt een belangrijke rol bij de uitvoering van
het gemeenschappelijke monetaire beleid. Dit
beheer steunt op de geraamde liquiditeitsbe-
hoefte van het bankwezen, die ontstaat als
gevolg van de reserveverplichtingen, het over-
schot aan reserves (hier gedefinieerd als de
gemiddelde tegoeden op rekening-courant
gedurende de reserve-aanhoudingsperiode
minus de reserveverplichtingen) en autonome

Grafiek 28

Liquiditeitsfactoren en beroep op de permanentefaciliteiten in het eurogebied in 2002
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factoren. De laatstgenoemde bestaan uit
posten op de balans van een centrale bank die
de centrale bank niet rechtstreeks kan bein-
vloeden, zoals de bankbiljetten in omloop,
overheidstegoeden, nog te verrekenen posten
en netto externe activa.

Terwijl de bedragen van de reserveverplich-
tingen en het overschot aan reserves meestal
met een betrekkelijk hoge mate van nauwkeu-
righeid ingeschat worden, kennen de auto-
nome factoren een grotere volatiliteit
waardoor ze voor de tegenpartijen moeilijker
te ramen zijn. Derhalve publiceert de ECB
een wekelijkse raming van de gemiddelde
omvang van de autonome factoren, met als
doel de tegenpartijen te helpen bij het voor-
bereiden van hun inschrijving op de open-
markttransacties. In 2002 bedroeg de
gemiddelde absolute afwijking van deze
ramingen ten opzichte van de werkelijke
bedragen € 1,8 miljard. Het daarmee over-
eenkomstige cijfer in 2001 was € 1,9 miljard.

Over het geheel gezien waren de overheids-
tegoeden bij de nationale centrale banken in
2002 weer de meest volatiele autonome fac-
tor en tevens de moeilijkste om te ramen. Na
de overgang op de chartale euro in januari
2002 vielen echter de bankbiljetten in omloop
ook moeilijk te ramen. De vraag naar nieuwe
eurobankbiljetten bleek immers sterker dan
door het Eurosysteem werd voorzien, terwijl
de terugkeer van de oude nationale bankbil-
jetten iets langer duurde dan verwacht.
Daardoor waren in januari 2002 de afwijkin-
gen van de door het Eurosysteem opgestelde
ramingen van de totale bankbiljetten in
omloop rond vier keer groter dan gemiddeld.
Teneinde te voldoen aan de onverwachte
liquiditeitsbehoefte die door de tijdelijke stij-
ging van de vraag naar bankbiljetten is ont-
staan, heeft het Eurosysteem twee liquidi-
teitsverschaffende “fine-tuning”-transacties
uitgevoerd. Daarnaast verhoogde de ECB bij
wijze van uitzondering de frequentie van de
bekendmaking van de herzieningen van de
gepubliceerde ramingen van de autonome fac-
toren. Dit beleid diende om de marktpartijen
bewust te maken van de uitzonderlijke ont-
wikkelingen in de liquiditeitsverhoudingen. De

afwijkingen van de ramingen van bankbiljetten
in omloop waren in maart 2002 weer nor-
maal.

Ondanks de doorgaans positieve beoordeling
van de werking van het monetaire-beleidska-
der sinds de invoering van de euro in 1999,
heeft het Eurosysteem in oktober 2002 een
openbare raadpleging gehouden inzake tech-
nische maatregelen ter verbetering van de
doelmatigheid van het kader (zie Kader 9).

1.3 Open-markttransacties

In 2002 verrichte het Eurosysteem 53
basis-herfinancieringstransacties met een
gemiddeld toegewezen bedrag van € 67 mil-
jard. Deze transacties namen 71% van het
totale herfinancieringsbedrag voor hun reke-
ning en werden uitgevoerd als variabele-ren-
tetenders met een minimale inschrijvings-
rente op basis van een meervoudige
rentevoet (Amerikaans veilingsysteem). Vol-
gens dit systeem worden alle inschrijvingen
tegen een rentevoet die hoger is dan de mar-
ginale toewijzingsrente (de laagste rentevoet
waarop wordt toegewezen) volledig gehono-
reerd en wel tegen de aangeboden rentevoet,
terwijl inschrijvingen tegen de marginale
rente naar verhouding worden toegewezen.
Als gevolg van de variabele-rentetender en
het veilingsysteem op basis van een meervou-
dige rentevoet gaan de toewijzingsrentes
(dw.z de marginale en de gewogen
gemiddelde rente) de minimale inschrijvings-
rente meestal te boven. Door het gebrek aan
sterke verwachtingen ten aanzien van ren-
testijgingen in 2002, bleef het gemiddelde
ecart tussen de marginale rente en de mini-
male inschrijvingsrente bij de basis-herfinan-
cieringstransacties tamelijk gering op 4,8
basispunten. Evenals in het voorgaande jaar
kwam bovendien het gemiddelde ecart tussen
de marginale en de gewogen gemiddelde
rente op |,4 basispunten uit. Dit strookt met
een aanhoudend hoge mate van vertrouwen
en nauwkeurigheid onder de tegenpartijen bij
het inschatten van de toegewezen bedragen
en de toewijzingsrentevoeten.
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Openbareraadpleging inzake maatregelen ter verbetering van de doelmatigheid
van het operationele kader voor het monetaire beleid

Op 7 oktober 2002 heeft het Eurosysteem een openbare raadpleging gehouden onder het bankwezen in het
eurogebied inzake technische maatregelen ter verbetering van de doelmatigheid van het operationele kader.

De drie maatregelen die in de openbare raadpleging werden voorgesteld waren a's volgt:

(1) wijziging van aanvangstijdstip van de reserve-aanhoudingsperiode, opdat deze altijd begint op de verreke-
ningsdatum van de basis-herfinancieringstransactie volgend op de vergadering van de Raad van Bestuur
waarin de beoordeling van het monetaire beleid op de agenda staat. Bovendien zou het doorvoeren van een
renteverandering voor de permanente faciliteiten doorgaans samenvallen met het begin van een nieuwe
reserve-aanhoudingsperiode;

(2) verkorting van de looptijd van de basis-herfinancieringstransacties van twee weken naar één week; en

(3) opschorting van de langerlopende herfinancieringstransacties.

De wijziging van het aanvangstijdstip van de reserve-aanhoudingsperiode heeft een tweevoudig doel: ten eer-
ste, om de invloed van renteverwachtingen op het inschrijvingsgedrag van tegenpartijen in basis-herfinancie-
ringstransacties te beperken en ten tweede, om het minder waarschijnlijk te maken dat de reserve-aanhou-
dingsperiode begint of eindigt op een dag waarop TARGET gesloten is, waardoor kosten kunnen ontstaan voor
banken die een beroep doen op de permanente faciliteiten in het kader van het liquiditeitsbeheer.

Hieraan complementair is de bekorting van de looptijd van de basis-herfinancieringstransacties. Door deze
maatregel zullen basis-herfinancieringstransacties niet doorlopen van een reserve-aanhoudingsperiode naar de
volgende en derhalve niet worden beinvlioed door de renteverwachtingen gedurende toekomstige reserve-aan-
houdingsperiodes.

De opschorting van de langerl opende herfinanci eringstransacties werd voorgesteld ten behoeve van een zo doel -
matig mogelijk monetaire-beleidsvoering. Door de tanende belangstelling voor de langerlopende herfinancie-
ringstransacties waren twijfels ontstaan of deze nog het doel dienden waarvoor ze oorspronkelijk waren
bedoeld.

Dereacties op de publieke consultatie waren afkomstig van een breed scalaaan kredietinstellingen in het euro-
gebied, wat zowel locatie als omvang betreft. Terwijl de eerste twee voorstellen doorgaans werden gesteund,
werd tevens duidelijk dat de langerlopende herfinanci eringstransacties nog steeds voorzien in de behoeften van
vele tegenpartijen van het Eurosysteem op het gebied van liquiditeitsbeheer. Derhalve werd in de meeste reac-
ties het derde voorstel afgewezen.

De Raad van Bestuur heeft in januari 2003 besloten om het aanvangstijdstip van de reserve-aanhoudingsperiode
te veranderen en de looptijd van de basis-herfinancieringstransacties te bekorten. De Raad heeft echter beslo-
ten om de langerlopende herfinancieringstransacties niet op te schorten.

In 2002 daalde het gemiddelde aantal tegen-
partijen dat aan de basis-herfinancieringstrans-
acties van het Eurosysteem deelnam met
25% tot 307, hoewel het totale bedrag aan
inschrijvingen gemiddeld bijna twee keer
hoger is gebleven dan de toegewezen bedra-
gen. Niets duidt erop dat het geringere aantal
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aan banken dat rechtstreeks door het Euro-
systeem van herfinanciering wordt voorzien
problemen heeft veroorzaakt voor het bank-
wezen van het eurogebied met betrekking tot
de toewijzing onder banken van de door de
centrale banken verschafte liquiditeit. Er is
immers nog een hoge mate van concurrentie

77



78

voor liquiditeit zowel bij de basis-herfinancie-
ringstransacties als in de “overnight”-markt.
De daling van de deelname aan de basis-her-
financieringstransacties is waarschijnlijk het
gevolg van de aanhoudende consolidaties
binnen het bankwezen in het eurogebied, de
toegenomen concentratie van treasury-mana-
gement binnen bankconcerns, en de effectie-
vere werking van de interbancaire markt.
Hierdoor werd het aantal tegenpartijen dat
liquiditeit rechtstreeks van de centrale bank
wenste te verkrijgen mogelijk beperkt.

Naast de basis-herfinancieringstransacties
voert het Eurosysteem regelmatig langerlo-
pende herfinancieringstransacties uit. Dit zijn
liquiditeitsverschaffende transacties met een
maandelijkse frequentie en een looptijd van
drie maanden. In de loop van het jaar namen
de langerlopende herfinancieringstransacties
gemiddeld ongeveer 29% van het totale her-
financieringsbedrag voor hun rekening. In
tegenstelling tot basis-herfinancieringstrans-
acties worden langerlopende herfinancie-
ringstransacties doorgaans niet uitgevoerd
met de bedoeling om de liquiditeitsverhou-
dingen te beinvloeden of signalen omtrent de
koers van het monetaire beleid af te geven.
Derhalve heeft het Eurosysteem langerlo-
pende herfinancieringstransacties als zuivere
variabele-rentetenders uitgevoerd op basis
van een meervoudige rentevoet (Amerikaans
veilingsysteem) met vooraf aangekondigde
toewijzingsbedragen. Terwijl het vooraf aange-
kondigde toewijzingsbedrag in de eerste helft
van 2002 € 20 miljard was, heeft het Raad van
Bestuur op 10 juli besloten dit terug te bren-
gen tot € |5 miljard voor de tweede helft van
het jaar. Het gemiddelde aantal banken dat aan
de langerlopende herfinancieringstransacties
deelnam is in 2002 tot 186 gedaald, een
afname van 7% ten opzichte van 2001, wat
voornamelijk kan worden toegeschreven aan
de factoren die al zijn genoemd met betrek-
king tot de basis-herfinancieringstransacties.

Bij de langerlopende herfinancieringstransac-
ties liepen de inschrijvingen doorgaans ster-
ker uiteen dan bij de basis-herfinancie-
ringstransacties, vooral door het ontbreken

van een minimale inschrijvingsrente en de lan-
gere looptijd. Gemiddeld over het jaar geno-
men was de gewogen gemiddelde rente 1,9
basispunten hoger dan de marginale rente,
tegen 2,7 basispunten in 2001. Ondanks de
daling van het aantal deelnemende tegen-
partijen bedroeg de verhouding inschrijvin-
gen/toewijzing gemiddeld 2,1.

Zoals reeds opgemerkt heeft het Euro-
systeem op 4 en 10 januari 2002 twee “fine-
tuning”-transacties uitgevoerd teneinde te
voldoen aan de liquiditeitsbehoefte, die als
gevolg van de overgang naar de euro hoger
was dan verwacht. Deze transacties met
wederinkoop werden als variabele-renteten-
ders uitgevoerd met een looptijd tot de vol-
gende ochtend en tegen dezelfde minimale
inschrijvingsrente van 3,25% als de daaraan
voorafgaande basis-herfinancieringstransac-
ties. Bij de eerste transactie werd € 25 mil-
jard toegewezen en namen 61 banken deel.
Bij de tweede werd € 40 miljard toegewezen
en namen 63 banken deel. De marginale en de
gewogen gemiddelde rentes bij de eerste
snelle tender bedroegen respectievelijk 3,30%
en 3,32%, en liepen terug tot 3,28% en 3,30%
bij de tweede.

Daarnaast werd op 18 december een liquidi-
teitsverruimende “fine-tuning”-transactie met
een looptijd van zes dagen als variabele-ren-
tetender uitgevoerd met een minimale
inschrijvingsrente van 2,75%. 50 tegenpartijen
schreven in op de transactie waarbij € 10
miljard werd toegewezen tegen een marginale
rente van 2,80% en een gewogen gemiddelde
rente van 2,82%. De transactie strekte ter
leniging van het liquiditeitstekort dat een
gevolg was van het feit dat de inschrijvingen
van de tegenpartijen op de laatste basis-
herfinancieringstransacties van de reserve-
aanhoudingsperiode te laag waren om aan de
reserveverplichtingen te voldoen. In het toe-
gewezen bedrag, dat het liquiditeitstekort niet
geheel tenietdeed, wordt tevens rekening
gehouden met de doelstelling van de ECB om
tegenpartijen te blijven stimuleren om in vol-
doende mate op basis-herfinancieringstrans-
acties in te schrijven.
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1.4 Permanente faciliteiten

Doorgaans zijn er twee redenen waarom kre-
dietinstellingen een beroep doen op de per-
manente faciliteiten. Ten eerste indien geag-
gregeerde  onevenwichtigheden in de
liquiditeitsverhoudingen ontstaan waardoor
het totale bankwezen een liquiditeitstekort of
-overschot heeft ten opzichte van de geag-
gregeerde reserveverplichting. Indien derge-
lijke liquiditeitstekorten of -overschotten
ontstaan nadat de laatste basis-herfinancie-
ringstransactie van de aanhoudingsperiode is
toegewezen, moeten zij worden gecompen-
seerd door een geaggregeerd beroep op de
marginale beleningsfaciliteit of de depositofa-
ciliteit. Opgemerkt zij dat deze geaggregeerde
onevenwichtigheden dienen als verklaring
voor de pieken in het onderste gedeelte van
Grafiek 28. Ten tweede kunnen banken een
individueel beroep doen op de permanente
faciliteiten naar aanleiding van onverwachte
betalingsstromen tussen individuele banken
tegen het einde van de dag, wanneer de geld-
markt niet langer liquide is. Dergelijke beroe-
pen mogen op elk moment gedurende de aan-
houdingsperiode worden gedaan als de
onverwachte betalingsstromen niet automa-
tisch kunnen worden opgevangen door de
middelingsvoorziening van het stelsel van
reserveverplichtingen.

Zowel het geaggregeerde als het individuele
beroep op de permanente faciliteiten liep in
2002 terug. Het beroep op de marginale bele-
ningsfaciliteit en de depositofaciliteit was res-
pectievelijk 32% en 64% lager dan in 2001.De
daling van het geaggregeerde beroep op de
permanente faciliteiten kan voornamelijk
worden toegeschreven aan het feit dat de
inschrijvingen in 2002 maar één keer in
betrekkelijk geringe mate ontoereikend
waren. Maar de verbeterde raming van de
liquiditeitsbehoefte door het Eurosysteem
speelde ook een rol. Het individuele beroep
op de permanente faciliteiten is sinds begin
1999 gestaag teruggelopen om in 2002 uit te
komen op een daggemiddelde van € 0,1 mil-
jard. Deze ontwikkeling is waarschijnlijk het
gevolg van een efficiénter liquiditeitsbeheer
door tegenpartijen.
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1.5 Stelsel van reserveverplichtingen

De gemiddelde, geaggregeerde reservever-
plichtingen van de kredietinstellingen in het
eurogebied bedroegen in 2002 € 129,9 mil-
jard. Hoewel dit € 5,9 miljard hoger was dan
in 2001, werd gedurende het gehele jaar een
dalende tendens vertoond. De hoogste geag-
gregeerde reserveverplichtingen bedroegen
€ 131,7 miljard in de op 23 februari 2002 ein-
digende aanhoudingsperiode en de laagste
€ 127,7 miljard in de op 23 oktober eindi-
gende aanhoudingsperiode. De gemiddelde
maandelijkse reservebasis waarop de reser-
veratio van 2% van toepassing is, nam ten
opzichte van 2001 met 3,5% toe, een bedui-
dend lagere groei dan in de voorgaande jaren
werd waargenomen.

Van de 6.926 reserveplichtige kredietinstel-
lingen eind 2002 hebben 4.432 hun minimum-
reserves direct aangehouden, terwijl de ove-
rige indirect via een intermediair aan hun
reserveverplichtingen hebben voldaan. De
door de banken aangehouden tegoeden op
rekening-courant varieerden in de loop van
het jaar van € 109,1 miljard tot € 161,7
miljard, hetgeen erop duidt dat er constant
een aanzienlijke buffer beschikbaar was om
onverwachte afvloeiing van liquiditeiten op te
vangen (zie het bovenste gedeelte van Grafiek
28). Voornamelijk vanwege de middelings-
voorziening van het stelsel van reservever-
plichtingen bleef in 2002 de volatiliteit van de
EONIA (euro overnight index average)
beperkt. De standaardafwijking van de dage-
lijkse mutaties bedroeg slechts |12 basispunten
en was daarmee betrekkelijk gering naar
internationale maatstaven en gezien het zeer
lage aantal aan “fine-tuning” transacties. Het
daarmee overeenkomstige cijfer in 2001 was
I5 basispunten. Derhalve zijn de twee hoofd-
functies van het stelsel van reserveverplich-
tingen in 2002 wederom met succes vervuld,
namelijk het stabiliseren van de geldmarkt-
rente en het vergroten van het structurele
liquiditeitstekort van het bankwezen.

Gedurende 2002 zijn gemiddeld 28 gevallen
van niet-nakoming van de reserveverplichtin-
gen per reserve-aanhoudingsperiode gemeld,
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hetgeen overeenkomt met een gemiddeld
dagelijks tekort van € 10,5 miljoen. In de helft
van deze gevallen ging het om slechts kleine
bedragen en werden sancties van minder dan
€ 500 opgelegd. Tevens vond er echter een
aantal vrij ernstige overtredingen plaats, waar-
onder |3 gevallen gedurende het jaar waarin
sancties van meer dan € 10.000 werden
opgelegd. Het merendeel van de kredietin-
stellingen die niet aan de reserveverplichtin-
gen hebben voldaan hebben hun fouten
erkend, terwijl tien instellingen bezwaren
hebben aangevoerd waarover door de Direc-
tie van de ECB moest worden beslist.

1.6 Beleenbare activa

In de Statuten van het ESCB is bepaald dat alle
krediettransacties van het Eurosysteem moe-
ten worden gedekt door toereikend onder-
pand. Het onderpandskader van het Euro-
systeem is opgezet om het Eurosysteem te
vrijwaren van verliezen als gevolg van de
monetaire-beleidstransacties en betalings-
systeemtransacties (zie Hoofdstuk lll, risico-
beheersing), om de gelijke behandeling van de
tegenpartijen te waarborgen en om de opera-
tionele doelmatigheid te verhogen. Het
onderpand moet aan gemeenschappelijke
beleenbaarheidscriteria voldoen om te mogen
worden gebruikt bij de transacties van het
Eurosysteem. Tegelijkertijd wordt rekening
gehouden met de verschillen in centrale-
bankprocedures en financiéle structuur in het
eurogebied en met de behoefte om toerei-
kend beleenbaar onderpand ter dekking van
de krediettransacties te waarborgen. Artikel
102 van het Verdrag tot oprichting van de
Europese Gemeenschappen verbiedt een
bevoorrechte toegang voor publiekrechtelijke
lichamen tot de financiéle instellingen. Der-
halve dient binnen het onderpandskader geen
onderscheid te worden gemaakt op grond van
het feit dat de emittenten tot de publieke dan
wel de particuliere sector behoren.

Teneinde rekening te houden met de verschil-
len in financiéle structuur van de deelne-
mende landen van het eurogebied omvatten
de activa die als onderpand kunnen dienen

voor krediettransacties een groot aantal ver-
schillende instrumenten. Onderscheid wordt
gemaakt tussen twee categorieén beleenbare
activa; deze worden activa op de eerste lijst
en activa op de tweede lijst genoemd. Dit
onderscheid heeft geen betrekking op de
beleenbaarheid van de activa voor de ver-
schillende soorten transacties, behalve dat het
Eurosysteem activa op de tweede lijst norma-
liter niet gebruikt bij rechtstreekse aan- en
verkopen van waardepapieren (die nu niet
worden uitgevoerd). De activa op de eerste
lijst bestaan uit verhandelbare schuldbewijzen
die voldoen aan uniforme door de ECB
omschreven beleenbaarheidscriteria. De
activa op de tweede lijst bestaan uit activa die
van bijzonder belang zijn voor de binnen-
landse financiéle markten en bancaire syste-
men en waarvoor de beleenbaarheidscriteria
door de nationale centrale banken in aanslui-
ting op die minimumvereisten zijn vastgesteld.
De specifieke nationale beleenbaarheidscrite-
ria voor activa op de tweede lijst moeten
goedgekeurd worden door de ECB. Op de
tweede lijst opgenomen activa kunnen uit ver-
handelbare of niet-verhandelbare schuldbe-
wijzen bestaan of uit aandelen.

Een aanzienlijk deel van de op de eerste lijst
opgenomen activa (die enkel schuldbewijzen
omvat) bestaat uit overheidsschuldbewijzen
(d.w.z. door de centrale, regionale en lokale
overheden en de wettelijke sociale verzeke-
ringsinstellingen uitgegeven activa) en door
kredietinstellingen uitgegeven effecten, verge-
lijkbaar met “Pfandbriefe”, die woninghypo-
theken of overheidsschuld als onderpand heb-
ben. Overheidsschuldbewijzen en effecten
met activa als onderpand vormen samen de
overvloedigste bron van beleenbare activa
(zie Grafiek 29).Andere soorten op de eerste
lijst opgenomen activa omvatten effecten uit-
gegeven door internationale en supranatio-
nale instellingen en effecten van de private
sector (d.w.z. ongedekte obligaties van de
kredietinstellingen, bedrijfsobligaties en effec-
ten met activa als onderpand, met uitzonde-
ringen van effecten van het “Pfandbrief”-
type). Met name bedrijfsobligaties hebben
sinds 1999 een opmerkelijke stijging laten zijn.
Naast verhandelbare activa bestaan de op de
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Activa op de eerstelijst die gebruikt kunnen worden voor de krediettransacties van

het Eurosysteem
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tweede lijst opgenomen activa uit niet-ver-
handelbare schuldbewijzen, zoals banklenin-
gen, handelswissels en hypothecaire promes-
sen.

Het totale bedrag aan voor krediettransacties
van het Eurosysteem beschikbare beleenbare
activa op de eerste lijst kwam eind 2002 uit
op € 6,900 miljard, tegen € 6,600 miljard eind
2001. Het totale bedrag aan op de tweede
lijst opgenomen verhandelbare activa is
gedaald van € 340 miljoen in 2001 tot € 265
miljoen in 2002, wat vooral kan worden toe-
geschreven aan de ontwikkelingen op de aan-
delenmarkten.3 Over het geheel gezien
namen de op de eerste lijst opgenomen activa
een toenemend deel van de beleenbare activa
voor hun rekening (eind 2002: 96%).

Het totale bedrag aan activa, die door de
tegenpartijen als onderpand voor krediet-
transacties van het Eurosysteem worden aan-
gehouden, beliep eind 2002 € 700 miljard,
tegen € 720 miljard eind 2001. Over het
geheel gezien is het aandeel van door krediet-
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maart juni sept. dec. maart juni sept. dec.
2001 2002

instellingen uitgegeven schuldbewijzen in het
totale bedrag op 52% stabiel gebleven, evenals
in 2001. Het aandeel van bedrijfsobligaties
vertoonde dezelfde tendens, hoewel op een
lager niveau, terwijl het aandeel van overheid-
sobligaties een dalende lijn te zien gaf. Wat
niet-verhandelbare bankleningen betreft, bleef
het aandeel gedurende de afgelopen vier jaar
betrekkelijk stabiel, en wel op rond 4% van de
totale aangehouden activa.

De tegenpartijen van het Eurosysteem mogen
beleenbare activa voor grensoverschrijdende
transacties gebruiken, oftewel voor het ver-
krijgen van gelden van de nationale centrale
bank van het land waarin ze gevestigd zijn,
activa die zich in een andere land van het
eurogebied bevinden als onderpand gebrui-
ken. Teneinde het grensoverschrijdende
gebruik van onderpand bij alle soorten liqui-
diteitsverschaffende transacties van het Euro-

3 De uitstaande bedragen aan schuldbewijzen worden tegen nomi-
nale waarde gerapporteerd, terwijl aandelen tegen marktwaarde
worden gewaardeerd.
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Gebruik van onderpand bij de krediettransacties van het Eurosysteem

(maandultimocijfers; EUR miljard)
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systeem mogelijk te maken staan zowel het
Correspondentenmodel voor Centrale Ban-
ken als naar de maatstaven van het Euro-
systeem positief beoordeelde koppelingen
tussen effectenafwikkelsystemen ter beschik-
king. Het Correspondentenmodel kan voor
alle beleenbare activa worden gebruikt, met
inbegrip van niet-verhandelbare activa of op
de tweede lijst opgenomen activa met een
beperkte liquiditeit en bijzondere kenmerken
die niet via een effectenafwikkelsysteem kun-
nen worden overgedragen (zie Hoofdstuk
VIl). Het aandeel van grensoverschrijdend
onderpand in het totale onderpand dat voor
krediettransacties van het Eurosysteem
wordt aangehouden is beduidend gestegen
van 9% in april tot 33% eind 2002 (zie Grafiek
30). Deze stijging betreft alle soorten activa,
maar vooral die welke door kredietinstellin-
gen en bedrijven zijn uitgegeven. De procedu-
res voor het beheer en de publicatie van de
volledige lijst van voor de krediettransacties
van het Eurosysteem beleenbare activa zijn
gecentraliseerd bij de ECB, waar een database
van beleenbare activa wordt bijgehouden. De

2001 2002

nationale centrale banken verstrekken infor-
matie aan de ECB over de beleenbare activa
die op hun respectievelijke nationale markten
worden uitgegeven. Activa zijn pas beleenbaar
wanneer ze zijn opgenomen in de door de
ECB gepubliceerde lijst van Eligible Assets.
Sinds juni 2002 worden de gegevens dagelijks
door de ECB verzameld en op haar website
geplaatst in het gedeelte “MFls and Eligible
assets”. Belangstellenden  kunnen ook
elektronische versies van de actualisaties of
de volledige lijst van beleenbare activa opvra-
gen. De nieuwe procedure voor de aanpassing
heeft de aan de tegenpartijen van het Euro-
systeem verleende dienst verbeterd en wel in
termen van kwaliteit, efficiéntie en betrouw-
baarheid.

1.7 Geldmarktontwikkelingen

De invoering van de euro leidde tot het ont-
staan van een omvangrijke, liquide en geinte-
greerde geldmarkt die het gehele eurogebied
bestrijkt; dit gold vooral in de markten voor
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instrumenten zonder onderpand (zoals
blanco kredieten en deviezenswaps). In 2002
werd tevens vooruitgang geboekt in het gese-
curiseerde marktsegment (zoals repo’s en
kortlopende schuldbewijzen), het geldmarkt-
segment dat tot dusver het meest achterblijft.

De repomarkt in het eurogebied heeft zich qua
omvang en structuur ontwikkeld tot een
betrouwbaar alternatief voor blanco krediet of
de uitgifte van kortlopende schuldbewijzen.
Het gebruik van repo’s ter verkrijging van
financiering wordt door een breed scala aan
deelnemers in de financiéle markten toegepast.
Ondanks het feit dat de meeste repo’s worden
afgesloten op basis van overheidsobligaties
heeft een diversificatie plaatsgevonden in het
type van onderpand.Tevens is er een algemene
tendens om een breder scala aan overheidso-
bligaties in “general collateral”’-repo’s (GC-
repo’s) te aanvaarden. Dit werd geschraagd
door de invoering in maart 2002 van de
EUREPO-index, die als referentiepunt dient
voor de markt voor in euro luidende GC-
repo’s. Ondanks de aanzienlijke vooruitgang die
tot dusver is geboekt, blijft echter de integratie
van de nationale repomarkten in een gezamen-
lijke markt een traag en complex proces.

Wat het segment voor kortlopende schuldbe-
wijzen betreft, waar sprake is van minder ont-
wikkeling en integratie, werd een initiatief

genomen om de huidige situatie te verbete-
ren, en wel door ACI-STEP, de door de ACI -
The Financial Markets Association opgerichte
Short-term European Paper Task Force. Deze
werkgroep voor kortlopende Europese
schuldbewijzen heeft tot dusver een aantal
aanbevelingen gedaan. Ten behoeve van de
ACI heeft de ECB een openbare raadpleging
gehouden ter zake van de verdere integratie
van de Europese markt voor kortlopende
schuldbewijzen.

Het derde rapport van de ESCB, op basis van
gegevens die in 2001 onder de banken waren
verzameld, betreffende de structuur en de
werking van de euro geldmarkt, liet zien dat
de totale groei van de geldmarktactiviteit is
aangehouden, hoewel op een lager niveau dan
in de voorgaande jaren. Wat het segment voor
markten voor instrumenten zonder onder-
pand betreft, kwam geen duidelijke tendens uit
de gegevens naar voren in termen van omzet.
Toch werd bevestigd dat de activiteit vooral in
de markt voor zeer kortlopende schuldbewij-
zen en looptijden van tot en met een maand is
geconcentreerd. In het segment voor instru-
menten met onderpand hield de omzetgroei in
2001 aan. Binnen het segment OTC-derivaten
stegen de renteswaps en valutaswaps het
hardst. Ten slotte liet de activiteit in in euro
luidende rente-futures en kortlopende schuld-
bewijzen een beduidende stijging zien.

2 Deviezentransacties en het beheer van de externe reserves en

eigen vermogen van de ECB
2.1 Deviezentransacties

In 2002 heeft de ECB op eigen initiatief geen
interventie op de valutamarkt uitgevoerd. Op
28 juni echter heeft de ECB wel namens de
Japanse centrale bank transacties op de valu-
tamarkt uitgevoerd. Dit gebeurde krachtens
de overeenkomst tussen de Japanse centrale
bank en de ECB, waarbij de ECB als agent
optrad van het Japanse ministerie van financién.

Gedurende 2002 werd één keer gebruikt
gemaakt van de vaste overeenkomst tussen
de ECB en het Internationale Monetaire
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Fonds (IMF) krachtens welke het IMF, namens
de ECB, transacties in bijzondere trekkings-
rechten tussen de ECB en andere houders
van bijzondere trekkingsrechten kan initiéren.

2.2 De externe reserves van het
Eurosysteem

Het beheer van de externe reserves van het
ECB strekt ertoe te waarborgen dat de ECB

4 “The ESCB Market Operations Committee Money Market Study
2001”, december 2002.
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te allen tijde kan beschikken over een toerei-
kend bedrag aan liquide middelen voor het
verrichten van valuta-interventies als de Raad
van Bestuur daartoe besluit. Liquiditeit en
kredietwaardigheid zijn derhalve basisver-
eisten bij de belegging van de deviezenreser-
ves van de ECB. Binnen deze randvoor-
waarden is het deviezenbeheer erop gericht
de waarde te maximaliseren.

Eind 2002 bedroegen de netto externe reser-
ves van de € 43,2 miljard tegen € 46,8 miljard
eind 2001. Deze wijziging was vooral het
gevolg van de appreciatie van de euro gedu-
rende 2002. De ECB heeft de mogelijkheid
om de nationale centrale banken van het
eurogebied op te roepen tot verdere stortin-
gen van externe reserves onder de voor-
waarden die zijn vastgesteld in de secondaire
wetgeving van de Europese Gemeenschap
(zoals Verordening (EG) nr. 1010/2000 van de
Raad van 8 mei 2000 met betrekking tot door
de Europese Centrale Bank opgeroepen ver-
dere stortingen van externe reserves).

De deviezenreserves van de ECB worden
decentraal beheerd door de nationale cen-
trale banken van het eurogebied op basis van
beleggingsrichtlijnen, door de Raad van
Bestuur goedgekeurde strategische beleg-
gingscriteria en een door de Directie vastge-
steld tactisch beleggingskader. Naast de valu-
taverdeling hanteert de ECB bij het beleggen
van haar deviezenreserves vier basiscriteria.
Ten eerste, een tweeledige benchmark (stra-
tegisch en tactisch) voor elke valuta; ten
tweede, toegestane afwijkingen hiervan in ter-
men van renterisico; ten derde, een lijst van
toegestane instrumenten en transacties en
ten vierde, limieten voor het kredietrisico (zie
Hoofdstuk IIl). De nationale centrale banken
benutten de hun gegeven ruimte binnen de
bandbreedten en onder de risicolimieten om
een zo hoog mogelijk rendement te halen op
de portefeuilles ten opzichte van de tactische
benchmark, dit alles onder het voortdurende
toezicht van de ECB. Bij de uitvoering van de
beleggingstransacties van de ECB treden de
nationale centrale banken namens de ECB op
en maken dit ook in de markt bekend, zodat
de tegenpartijen de door de nationale cen-

trale banken namens de ECB verrichte trans-
acties kunnen onderscheiden van die welke
de nationale centrale banken zelf ten behoeve
van het beheer van hun eigen reserves ver-
richten.

De Raad van Bestuur heeft de valutaverdeling
bepaald van de deviezenreserves van de ECB,
die voornamelijk uit Amerikaanse dollars
bestaan, maar waarin tevens Japanse yen, goud
en bijzondere trekkingsrechten zijn opgeno-
men. De valutaverdeling is gebaseerd op
onderzoek naar de optimale valutaverdeling
en de verwachte operationele behoeften. De
Raad zal deze valutaverdeling indien nodig
aanpassen. Conform de goudovereenkomst
tussen de centrale banken van 26 september
1999, worden de in goud luidende activa niet
actief beheerd door de ECB. In deze overeen-
komst wordt onder andere bepaald dat de
ondertekenaars hun activiteiten met betrek-
king tot het uitlenen van goud en met betrek-
king tot futures en opties niet zullen uitbrei-
den.

De nationale centrale banken beheren de
externe reserves van de ECB conform de
Richtlijnen en Voorschriften van de ECB.
Bovendien beheren zij hun eigen externe
reserves naar eigen inzicht. Boven een
bepaalde limiet moeten hun valutatransacties
aan de ECB worden gemeld of behoeven deze
de goedkeuring van de ECB, teneinde verenig-
baarheid met het gemeenschappelijk mone-
taire beleid te waarborgen.

Hoewel dit kader vanaf de aanvang naar
tevredenheid heeft gefunctioneerd, wordt
voortdurend getracht de methodes voor por-
tefeuillebeheer en risicobeheersing te verbe-
teren. De invoering van het gebruik van geld-
markt- en obligatiefutures bij het beheer van
de externe reserves werd — parallel aan de
geleidelijke uitbreiding van het scala aan
beleggingsinstrumenten en met het oog op
het efficiénter innemen van posities — in het
eerste kwartaal van 2002 met succes vol-
tooid.

Met betrekking tot zowel de ECB als het
Eurosysteem worden maandelijks, met een
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vertraging van één maand, gegevens over
internationale reserves en valutaliquiditeit op
de website van de ECB gepubliceerd
(www.ecb.int) conform de Special Data Dis-
semination Standard van het IMF. Deze gege-
vens vormen een aanvulling op de geconsoli-
deerde financiéle rekening van het
Eurosysteem, die wekelijks wordt gepubli-
ceerd op de website van de ECB.

2.3 Het beheer van het eigen vermogen
van de ECB

Het hoofddoel van het kapitaal van de ECB is
de vorming van een reservefonds voor de
ECB om mogelijke verliezen op te vangen.
Verder geldt dat bij het beheer van het eigen
vermogen van de ECB de doelstelling zou
moeten zijn om een hoger rendement te
halen dan de gewogen gemiddelde toewijzings-
rente bij de basis-herfinancieringstransacties
op de lange termijn.

Eind 2002 bedroeg de portefeuille van het
eigen vermogen van de ECB € 5,6 miljard
tegen € 4,8 miljard eind 2001. Deze wijziging
is deels het gevolg van de overdracht van een
deel van de totale bedrijfswinst van de ECB
over 2001 aan het algemene reservefonds, dat
deel uitmaakt van het eigen vermogen. Naast
de stijging van het algemene reservefonds,
werd de wijziging in de omvang van het eigen
vermogen tevens veroorzaakt door de rente-
inkomsten en de mutatie in de marktwaarde
van de tot het eigen vermogen behorende
activa.

De besluitvormende lichamen van de ECB
hebben 4 basiscriteria vastgelegd voor het
beleggen van het eigen vermogen in de Euro-
pese obligatiemarkten.Ten eerste, een strate-
gische benchmark; ten tweede, toegestane
afwijkingen hiervan in termen van renterisico;
ten derde, een lijst van toegestane instrumen-
ten en transacties en ten vierde, limieten voor
het kredietrisico. De ECB benut de haar gege-
ven ruimte binnen de bandbreedten en onder
de risicolimieten om een zo hoog mogelijk
rendement te halen op de portefeuille van het
eigen vermogen.
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Gezien het doel van het eigen vermogen van
de ECB en de bovengenoemde basiscriteria,
wordt het eigen vermogen voornamelijk
belegd in overheidsobligaties in het euroge-
bied en een aantal andere hoogwaardige obli-
gaties met onderpand. Bepaalde obligatiederi-
vaten in het eurogebied en rechtstreekse
transacties bij het uitlenen van effecten zijn in
1999 aan de lijst van beleenbare activa toege-
voegd, terwijl in 2001 een automatisch pro-
gramma werd ingevoerd voor het uitlenen van
effecten bij het beheer van het eigen vermo-
gen. Daarnaast heeft de ECB in 2002 haar
vastrentende beleggingen verder uitgebreid
met door hoogwaardige niet-publiekrechte-
lijke entiteiten uitgegeven instrumenten ten
einde het risico/rendementsprofiel van de
portefeuilles te verbeteren.

2.4 Organisatie van de externe reserves
van de ECB en het beheer van het
eigen vermogen

In december 2001 heeft de Directie het por-
tefeuillebeheer van de ECB deels gereorgani-
seerd, waarbij de maatregelen vanaf | januari
2002 in werking traden. De activiteiten in ver-
band met de externe reserves en het beheer
van het eigen vermogen werden in één geza-
menlijke afdeling samengebracht. Deze maat-
regel diende om de synergién tussen deze
gebieden te optimaliseren en om de Chinese
muren te versterken tussen de monetaire-
beleidstransacties en de beleggingsactivitei-
ten.

Naast de versterking van de Chinese muren
zijn andere maatregelen genomen om te
voorkomen dat de beleggingsactiviteiten van
de ECB het monetaire beleid van de ECB
doorkruisen. Ten eerste wordt niet actief
gehandeld in valuta en ten tweede wordt het
eigen vermogen op een vrijwel passieve basis
beheerd, vooral wanneer het om geldmarkt-
transacties gaat, om geen signalen af te geven
die verkeerd kunnen worden uitgelegd als
zijnde monetaire-beleidssignalen.

Naast de bovengenoemde aanpassing van de
organisatiestructuur wordt momenteel ook
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gewerkt aan verbetering van de efficiéntie van
het portefeuillebeheer van de ECB, bijvoor-
beeld door de invoering van elektronische
handelssystemen.Tevens zijn de functionalitei-

ten van het |T-systeem ten behoeve van het
portefeuillebeheer verbeterd, met name op
het gebied van gesecuriseerde uitzettingen.
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Aken, 9 mei 2002

Willem F. Duisenberg, President van de ECB, neemt namens de euro de Internationale Karel de
Grote Prijs van Aken voor 2002 in ontvangst tijdens de prijsuitreiking in het historische stadhuis
van Aken
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I Samenvatting

De ECB beschikt over een risicobeheersings-
kader voor de meting, controle en rappor-
tage van alle risico’s die de ECB direct of indi-
rect via de |2 nationale centrale banken van
het Eurosysteem loopt bij haar financiéle- en
beleidstransacties. Deze risicobeheersings-
functie is er verantwoordelijk voor dat de
gedragslijnen, procedures en systemen die de
ECB hanteert om deze risico’s te beheersen
één geheel vormen.

Het risicobeheersingskader richt zich op
twee risicocategorieén: die welke verbonden
zijn aan de monetaire-beleidstransacties en de
transacties in het kader van het betalings-
systeem (voornamelijk door het verschaffen —
via het TARGET-systeem — van liquiditeiten
binnen de werkdag) en de risico’s die gemoeid
zijn met de transacties in het kader van het

2 Beleidstransacties

Bij beleidstransacties (te weten, monetaire-
beleidstransacties of kredietverlening in het
kader van het betalingsverkeer) loopt het
Eurosysteem het risico een transactie aan te
gaan met een tegenpartij die de betalingsver-
plichtingen niet kan nakomen. Het Euro-
systeem verkleint dit risico door het gebruik
van adequaat onderpand als voorwaarde te
stellen en zo de verschafte lening te waarbor-
gen. Door het gebruik van onderpand voor de
krediettransacties wordt het risico van finan-
ciéle verliezen als gevolg van het in gebreke
blijven van de tegenpartij weliswaar tot een
minimum beperkt, maar niet volledig uitgeslo-
ten. Het kredietrisico wordt door het gebruik
van onderpand omgezet in een markt- en
liquiditeitsrisico, met andere woorden, een
risico dat het onderpand na een ongunstige
marktontwikkeling of een liquiditeitscrisis met
verlies wordt gerealiseerd. Het beschikbare
risicobeheersingskader strekt tot effectieve
beheersing van de potentiéle markt- en liqui-
diteitsrisico’s waaraan het Eurosysteem zou
kunnen blootstaan bij de realisatie van onder-
pand toegezegd door een tegenpartij die in
een beleidstransactie in gebreke blijft.

beheer van de deviezenreserves en het eigen
vermogen van de ECB.

Ter vermijding van strijdigheid van belangen
en overeenkomstig de aanbevolen procedures
loopt van het proces van risicometing, -bewa-
king en -rapportage bij de ECB, gescheiden
van de “risicodragende” functies, een directe
rapportagelijn naar de Directie.

Het risicobeheersingskader van de ECB heeft
in 2002 doelmatig gefunctioneerd, zoals het
sinds de start van de Monetaire Unie heeft
gedaan. Dit succes getuigt van de inzet waar-
mee de ECB werkt aan de vestiging en hand-
having van een sterke, pro-actieve risicobe-
heersingscultuur, die essentieel is voor de
reputatie en geloofwaardigheid van de ECB
op de lange termijn.

Het raamwerk legt tevens een sterke nadruk
op de beoordeling van de kredietkwaliteit van
het voor beleidstransacties beleenbare
onderpand, omdat dit van essentieel belang is
voor de beperking van het kredietrisico. Alle
activa die als beleenbaar onderpand bij de
krediettransacties binnen het Eurosysteem
worden gebruikt, moeten voldoen aan
bepaalde gemeenschappelijke criteria zoals
vastgelegd in het onderpandraamwerk. Een
belangrijk beleenbaarheidscriterium is dat de
bedoelde activa aan hoge kredietnormen
moeten voldoen. De risicobeheersingsfunctie
van de ECB is verantwoordelijk voor het
beoordelen en volgen van de verschillende
informatiebronnen waarop het Eurosysteem
zich baseert bij de vaststelling van de krediet-
normen waaraan financiéle activa moeten vol-
doen om als beleenbaar te worden verklaard.
Daarnaast is genoemde functie verantwoor-
delijk voor de advisering over het minimaal
vereiste niveau van kredietwaardigheid van
nieuwe categorieén activa die worden aange-
dragen om te worden opgenomen in de pool
van beleenbare activa, die het Eurosysteem
kent.
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Met het oog op de verschillen in financiéle
structuur tussen de lidstaten en om interne
redenen wordt onderscheid gemaakt tussen
twee categorieén beleenbare activa die
gebruikt kunnen worden bij de krediettrans-

acties van het Eurosysteem. Deze twee cate-
gorieén worden aangeduid als de op de eer-
ste, respectievelijk, tweede lijst opgenomen
beleenbare activa (zie Hoofdstuk II).

3 Risicobeheersingskader voor beleidstransacties

Het raamwerk van maatregelen ter beheer-
sing van de risico’s die verbonden zijn aan de
beleidstransacties van het Eurosysteem kent
drie hoofdcomponenten, namelijk de risico-
beheersing van onderpand, de waarderings-
grondslagen en de kredietrisicobeoordeling
van onderpand.

Risicobeheersing van onderpand

Op alle activa die voorkomen op de eerste en
tweede lijst en als onderpand dienen bij de
door het Eurosysteem verrichte krediettrans-
acties, worden risicobeheersingsmaatregelen
toegepast teneinde het Eurosysteem te vrij-
waren van verliezen bij gedwongen realisering
van onderpand als een tegenpartij in gebreke
blijft. Door het onderpand te realiseren, ver-
haalt het Eurosysteem namelijk de vordering
uit hoofde van de verstrekte leningen, maar
loopt daarbij markt- en liquiditeitsrisico’s die
verbonden zijn aan het onderpand. Ook in
2002 had de Eurosysteem ter beheersing van
deze risico’s de beschikking over initiéle mar-
ges, surpluspercentages, variatiemarges, limie-
ten ten aanzien van emittenten/debiteuren of
garanten en aanvullende garanties. De eerste
drie van deze instrumenten werden in
genoemde periode ingezet.

Ter verkrijging van een toereikend niveau van
risicobeheersing worden, met gebruikmaking
van de beste methoden die in de markt voor-
handen zijn, parameters geévalueerd, zoals de
huidige en potentiéle koersontwikkelingen en
de daarmee samenhangende koersvolatilitei-
ten. Voor de raming van de surpluspercenta-
ges die benodigd zijn om het maximale verlies
aan marktwaarde uit te drukken dat, uitgaand
van historische ontwikkelingen, door het
onderpand met een gegeven statistische
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betrouwbaarheid gedurende een bepaalde
periode kan worden gegenereerd, wordt
gebruik gemaakt vanVaR-berekeningen.Tot de
aanvullende methodes die gebruikt worden
om de surpluspercentages te meten, behoren
empirische validatie en het vaststellen van
stress-scenario’s.

Het Eurosysteem past surpluspercentages toe
al naar gelang het type activum, de resterende
looptijd en de couponstructuur. Hierbij wordt
een bepaald percentage in mindering gebracht
op de marktwaarde van het activum. Initiéle
marges worden toegepast op het aan krediet
verstrekte bedrag. Symmetrische margestor-
tingen, of variatiemarges, worden verlangd
wanneer het onderpand niet voldoet aan de
vereiste onderpandswaarde. Margestortingen
kunnen ofwel verricht worden door de lever-
ing van additionele activa of door middel van
contante betalingen.

Op activa van de eerste lijst werden in 2002
wederom drie soorten surpluspercentages
toegepast: één voor vastrentende instrumen-
ten, één voor instrumenten met variabele
rente en één voor instrumenten met inverse
variabele rente. De surpluspercentages die
gehanteerd worden voor activa op de tweede
lijst weerspiegelen de specifiek met deze
categorie samenhangende risico’s en zijn mini-
maal gelijk aan die voor de activa van de eer-
ste lijst. De toepassing van initiéle marges en
margestortingen op activa van de tweede lijst
geschiedt op dezelfde wijze als voor activa
van de eerste lijst. Het Eurosysteem kent vier
verschillende categorieén surpluspercentages
voor de op de tweede lijst opgenomen activa,
al naar gelang hun intrinsieke kenmerken en
liquiditeit. In 2002 werd gewerkt aan de ont-
wikkeling van een methode om liquiditeitsri-
sico tot uitdrukking te doen komen in het
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surpluspercentage van op de eerste lijst opge-
nomen activa.

Waarderingsgrondslagen

De activa worden dagelijks gewaardeerd en
de nationale centrale banken berekenen dage-
lijks de vereiste waarde van de beleenbare
activa volgens de door het Eurosysteem aan-
gegeven waarderingsgrondslagen.

Het Eurosysteem bepaalt de waarde van op
de eerste en tweede lijst opgenomen activa
aan de hand van koersinformatie ontleend aan
één daartoe aangewezen markt. Hiermee stelt
het de meest representatieve koers op de
referentiemarkt vast. Deze bron van referen-
tiekoersen wordt gebruikt om onderpand te
waarderen met behulp van de marktwaarde-
methode. Bij notering van meer dan één
koers, geldt de laagste. Voor niet-verhandel-
bare, op de tweede lijst opgenomen activa of
voor verhandelbare activa die normaliter niet
worden verhandeld en zich derhalve niet
lenen voor waardebepaling op basis van de
marktwaarde, wordt een waardeberekening
toegepast op basis van een methode waarbij
verwachte kasstromen tegen de contante
waarde worden verdisconteerd. Dit gebeurt
op basis van een nulcouponcurve, waarbij
speciaal rekening wordt gehouden met ver-
schillen in kredietrisico tussen de emittenten
door middel van een renteopslag. In 2002 is
een begin gemaakt met de optimalisering van
de waarderingsmethoden om te voldoen aan
de behoefte aan dagelijkse waardebepaling
van onderpand op basis van representatieve
waarderingen. Het beoogde waarderings-
systeem is met name gericht op verbetering
van theoretische waarderingsmethoden en op
controles die bedoeld zijn om erop toe te
zien dat, bij gebruik van marktkoersen als
basis, de waardering representatief is.

Kredietrisicobeoordeling
Om als onderpand te kunnen dienen bij de

krediettransacties van het Eurosysteem moe-
ten activa aan hoge normen van krediet-

waardigheid voldoen. Dergelijke activa zijn
benodigd ter beperking van het kredietrisico
van de tegenpartij die liquiditeit leent van het
Eurosysteem. Als met een bepaald activum
geen debiteurenrisico gemoeid is (zoals in het
geval van overheidsobligaties), is gebruik daar-
van als onderpand een middel om het kredie-
trisico om te zetten in een marktrisico (dat
beheerst wordt met de maatregelen als boven
beschreven);immers, om zijn positie te garan-
deren levert de tegenpartij een activum dat
vrij is van debiteurenrisico. Zelfs wanneer het
onderpand zelf niet zonder debiteurenrisico
is (zoals het geval is bij bedrijfsobligaties),
wordt het kredietrisico aanzienlijk beperkt als
de kredietwaardigheid van de obligaties vol-
doende hoog is.

Voor de beoordeling van de kwaliteit van de
schuldbewijzen houdt de ECB onder meer
rekening met de beschikbare beoordelingen
van kredietwaardigheid door commerciéle
kredietbeoordelingsbureaus, met de resulta-
ten van de kredietbeoordelingssystemen van
de nationale centrale banken en met bepaalde
institutionele criteria die een zeer hoge mate
van bescherming bieden aan de houders van
schuldbewijzen, garanties inbegrepen. Het
Eurosysteem accepteert geen schuldbewijzen
als onderliggende activa die zijn uitgegeven of
gegarandeerd door de tegenpartij of een
andere entiteit waarmee de tegenpartij
nauwe banden onderhoudt. Het Eurosysteem
beoordeelt de beleenbare activa voortdurend
op kredietwaardigheid om te controleren of
deze gelijk is aan ten minste het minimaal ver-
eiste niveau van financiéle soliditeit.

De ECB fungeert binnen het Eurosysteem als
de beoordelaar van de analyses op basis waar-
van kredietbeoordelaars onderpand waarde-
ren. De ECB hanteert hierbij een aantal crite-
ria, waarvan de belangrijkste kenmerken
onafhankelijkheid en geloofwaardigheid zijn.
De ECB beoordeelt tevens de door de kre-
dietbeoordelingssystemen van de nationale
centrale banken geleverde waarderingen en,
van tijd tot tijd, die van de nationale krediet-
beoordelingsinstellingen die activa van de
tweede lijst van een rating voorzien. In 2002
zette de ECB haar inspanningen voort om tot
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een verbetering te komen van de vergelijkbaar-
heid van de voor de beoordeling van onder-
pand gebruikte bronnen van kredietbeoorde-
ling alsook van de beoordeling van nieuwe

4 Beleggingstransacties

De ECB kent twee soorten beleggingen. Ten
eerste, een portefeuille die bestaat uit externe
reserves in de vorm van deviezen, goud en bij-
zondere trekkingsrechten. Ten tweede, een
portefeuille bestaand uit beleggingen in euro
(het “eigen vermogen” van de ECB). Door
deze beleggingsactiviteiten staat de ECB bloot
aan verscheidene risico’s. Bij beleggingstrans-
acties loopt de ECB marktrisico’s als gevolg
van een ongunstig beloop van de rentetarie-
ven, de wisselkoersen en de koersen van
andere activa, zoals goud. Daarnaast loopt de
ECB een liquiditeitsrisico. Dit risico vormt een
belangrijk punt van aandacht bij het beheer
van de deviezenportefeuille, die in eerste
instantie bedoeld is om een ruime hoeveelheid
liquide middelen beschikbaar te hebben voor
het verrichten van mogelijke interventies op
de valutamarkten. Ten slotte staan de beleggin-
gen van de ECB bloot aan kredietrisico. De
gedragslijnen, de systemen en de instrumenten
ter beheersing van deze risico’s zijn vastge-
legd in het risicobeheersingskader waarvan de
ECB zich bij beleggingstransacties bedient.

De deviezenreserves luiden in Amerikaanse
dollar en Japanse yen en worden door de

bronnen van informatie; dit met het oog op de
te verwachten gevolgen van de voorstellen van
het Bazelse Comité met betrekking tot het
nieuwe Bazelse Kapitaalakkoord.

nationale centrale banken van het Euro-
systeem ten behoeve van de ECB beheerd.
Deze portefeuille wordt in eerste instantie
aangehouden met het oog op mogelijke inter-
venties op de valutamarkten. In overeenstem-
ming met de Goudovereenkomst tussen de
Centrale Banken van 26 september 1999
worden de goudposities niet actief beheerd.

Het eigen vermogen van de ECB (de eigen
portefeuille) wordt beheerd door een team
van portefeuillebeheerders bij de ECB. Deze
beleggingen zijn bedoeld om de ECB te voor-
zien van een reserve om mogelijke verliezen
op te vangen en over de lange termijn een
rendement te genereren op het belegd ver-
mogen, dat de gemiddelde basis-herfinancie-
ringsrente van de ECB te boven gaat.

De ECB is voor haar financiéle gezondheid en
reputatie afhankelijk van een goed beheer van
de beleggingsportefeuille en beschikt daartoe
over een risicobeheersingsstructuur die
gescheiden is van de “risicodragende” func-
ties. De onafhankelijkheid van deze risicobe-
heersingsfunctie is ingebouwd in de organisa-
tiestructuur van de ECB.

5 Hetrisicobeheersingskader voor beleggingstransacties

Het kader voor de beheersing van de risico’s
die samenhangen met de beleggingsporte-
feuille van de ECB bestaat uit drie onderling
verbonden onderdelen, te weten risicobe-
heersing, de analyse van beleggingsresultaten
en een analytisch kader voor activaverdeling.

Risicobeheersing

Aangezien de ECB blootstaat aan markt-, kre-
diet en liquiditeitsrisico’s, wordt de hoogte
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van deze risico’s dagelijks bekeken alsook de
mate waarin aan de desbetreffende parame-
ters wordt voldaan. Deze onafhankelijke con-
trole is een integrerend onderdeel van het
beleggingskader. De belangrijkste maatstaven
die worden gehanteerd op het gebied van
marktrisico zijn de zogeheten “modified dura-
tion” en Value-at-Risk. Onderdeel van het kre-
dietbeheersingskader van de ECB is de
beoordeling of aan een reeks beperkingen
met betrekking tot de tegenpartij en de kwa-
liteit van activa is voldaan. Alle daarvoor in
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aanmerking komende tegenpartijen dienen te
beantwoorden aan minimale rating-criteria en
bepaalde operationele vereisten. Het liquidi-
teitsprofiel van de beleggingen wordt even-
eens dagelijks gecontroleerd. De ECB kent
duidelijke procedures voor de melding en
aanpak van inbreuk op de regels van het
kader.

In 2002 heeft de ECB verder gewerkt aan de
ontwikkeling van een uitgebreid softwareplat-
form waarin alle applicaties op het gebied van
risicobeheer worden samengebracht en dat
als aanvulling dient op het huidige systeem
voor valuta- en middelenbeheer. En, ten
slotte, aangezien haar beleggingshorizon is
verruimd, is de ECB, overeenkomstig de ont-
wikkelingen in het vermogensbeheer, begon-
nen VaR-limieten vast te stellen en toe te
kennen aan portefeuillebeheerders. De toe-
passing hiervan stelt nieuwe eisen aan zowel
de risico- als de portefeuillebeheerders.

Analyse van beleggingsresultaten

Resultaatmeting en -analyse vormen een
belangrijk onderdeel van het risicobeheer.Van
alle portefeuilles worden de maandresultaten
berekend. Daarnaast worden halfjaarlijks en
jaarlijks nader uitgewerkte, analytische rap-
porten opgesteld en voorgelegd aan de Raad
van Bestuur.

Ook de factoren die ten grondslag liggen aan
de beleggingsresultaten, afgemeten aan de
beleggingscriteria, worden vastgesteld en vor-
men als zodanig zinvolle informatie voor de
portefeuillebeheerders. Door aggregatie van
deze gegevens over langere termijnen kunnen
beter uitgewerkte gevolgtrekkingen worden
gemaakt. Deze analyse is mogelijk ook van nut
voor beleidsmakers bij hun besluitvorming
omtrent eventuele wijziging van het beleg-

gingskader. Tevens wordt het gebruik van
diverse categorieén activa en verschillende
crediteurposities geanalyseerd omwille van
de inzichtelijkheid van de resultaten. De ECB
is bezig het systeem voor de analyse van de
beleggingsresultaten verder te verbeteren en
verfijnen. Dit zal ten goede komen aan de
kwaliteit van de ex post analyse van de beleg-
gingsresultaten, en beleidsmakers in staat stel-
len om duidelijke tendensen en patronen te
herkennen.

Analytisch kader voor activaverdeling

Dit kader voor activaverdeling vormt de
hoeksteen van het beleggingsbeleid van de
ECB. Dit kader is in eerste instantie gericht
op een optimale verdeling van de deviezenre-
serves en de activa per deviezenportefeuille.
Deze doelstellingen vinden hun weerslag in
strategische beleggingscriteria die dienen om
de door de ECB gewenste risico-rendement-
verhouding op de lange termijn te weerspie-
gelen. Zij zijn van cruciaal belang voor de ECB
omdat vooral deze criteria bepalend zijn voor
het te behalen rendement.

Het kader voor de activaverdeling strekt
ertoe het rendement binnen vooraf overeen-
gekomen beperkingen te maximaliseren. De
ECB heeft veel middelen ingezet voor de ont-
wikkeling van de bij de activaverdeling
gebruikte methodiek. Voor het verslag van
2002 werd een speciaal daartoe ontwikkeld
econometrisch model gebruikt om het te ver-
wachten rendement op de verschillende
categorieén activa af te leiden. Dit model is
bestemd voor gebruik bij de verschillende
optimaliseringexercities. Gegeven het belang
van de activaverdelingsexercitie voor de ECB,
wordt de bewuste methodiek regelmatig
beoordeeld en continu verbeterd.

ECB Jaarverslag = 2002
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Het Eurosysteem en de NCB’s van de niet-
deelnemende EU-landen werken binnen de
Algemene Raad van de ECB nauw samen met
het oog op het handhaven van prijsstabiliteit
in de EU als geheel. Een regelmatige toetsing
van de macro-economische situatie alsook
van het monetaire en wisselkoersbeleid
maken een integrerend deel uit van de co-
ordinatie tussen het Eurosysteem en de drie
NCB’s die momenteel niet deelnemen aan het
gemeenschappelijke monetaire beleid. Hoewel
deze NCB’s hun monetaire beleid binnen een
verschillend institutioneel en operationeel
kader voeren, hebben ze alle als uiteindelijke
monetaire-beleidsdoelstelling het handhaven
van prijsstabiliteit.

Denemarken

De Deense economie gaf in 2002 een matige
opleving te zien, waarbij het reéle bbp groeide

met [,6%, tegen 1,4% in 2001 (zie Tabel I1).
De reéle bbp-groei werd in 2002 voorname-
lijk gedragen door de binnenlandse vraag, met
name door de particuliere consumptie, die
toenam in overeenstemming met het hogere
reéle beschikbare inkomen. Het uit 1998
daterende Whitsun-pakket, een reeks be-
lastinghervormingen die hoofdzakelijk bedoeld
waren om de particuliere besparingen te ver-
hogen, werd in 2002 volledig ten uitvoer
gelegd. De ontwikkelingen van de reéle hui-
zenprijzen hadden geen doorslaggevende
invloed op de particuliere consumptie, terwijl
de daling van de aandelenkoersen een beperkt
negatief vermogenseffect uitoefende. De
investeringen in vaste activa, in het bijzonder
in transportmiddelen en machines, en de
overheidsconsumptie droegen tijdens het ver-
slagjaar ook aan de groei bij. Hoewel de bij-
drage van de netto-uitvoer aan de reéle bbp-
groei in 2002 afnam, is de aanhoudende
hausse van de uitvoer opmerkelijk, gelet op de

M acr o-economische indicatoren voor Denemar ken

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1997

1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002
kwl kw2 kw3 kw4

Regel bbp 3,0
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: 1)
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip

25 26 28 14 16 12 30 11 09

39 01 19 O7 10 08 15 11 08
-14 26 09 07 05 05 16 -00 01

13 21 27 23 24 25 21 24 27
33 36 35 50 34 45 34 28 31

25 24 17 34 11 23 05 09 08
25 -24 96 25 -06 14 -17 -13 -09

-09 24 15 31 29 27 33 38 18

16 12 09 -03 -07 -09 01 -08 -14
49 48 44 43 45 43 44 46 47

11 33 26 28 19
56,2 53,0 474 454 452

van de voorraden 4,6
Netto-uitvoer -1,7
HICP 19
L oonsom per werknemer 32
Arbeidskosten per eenheid product,

gehele economie 1,8
Invoerdeflator (goederen en diensten) 2,2
L opende plus nieuwe kapitaal rekening (% bbp) 2 0,5
Totale werkgel egenheid 1,3
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 53
Begrotingssaldo (% bbp) 3.4 04
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 3 61,2
Driemaands rente (% per jaar) 37
Rendement op tienjaars overheidsobligaties

(% per jaar) 9 6,3
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro . ©) 7,48

41 33 49 46 35 36 37 35 32

49 49 56 51 51 52 54 49 47
750 744 745 745 743 743 743 743 743

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.

1) Procentpunten.

2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen noch voor het aantal werkdagen gecorrigeerd.

3) Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.

4) Overheidssurplus (+) of -deficit (-).
5) Gemiddelden per periode.

6) Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998; daarna ten opzichte van de euro.

ECB Jaarverslag = 2002



Economische en financiéle indicatoren voor deniet tot het eurogebied behorende

EU-landen en het eurogebied

Reéle bbp-groei

(mutaties in procenten per jaar)
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1) \oor de niet-eurolanden: driemaands interbancaire rente; voor het eurogebied: driemaands EURIBOR.
2) Rendement op langlopende overheidsobligaties, tienjaars obligaties of obligaties met de meest vergelijkbare looptijd.
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Bilaterale wisselkoer sen van niet aan het eur ogebied deelnemende EU-munten t.o.v.
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Deense kroon Zweedse kroon
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De op 31 december 1998 bekendgemaakte
spilkoers bedraagt 7,46038.
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slabakkende wereldvraag. De werkloosheids-
graad bleef laag op 4,5%.

Tegen de achtergrond van een krappe
arbeidsmarkt en hogere energieprijzen lag de
HICP-inflatie gedurende het grootste deel van
het jaar rond 2,4%, afgezien van een piek van
2,8% in november. De gemiddelde jaarlijkse
HICP-inflatie was hoger dan die in het euro-
gebied, vooral ten gevolge van een stijging van
de prijzen voor onderwijs en andere diensten
(zie Grafiek 31). Een verhoging van het
arbeidsaanbod blijft belangrijk om de loon-
druk te helpen verlichten, hoewel de stijgin-
gen van de arbeidskosten per eenheid pro-
duct geringer waren dan in 200l, wat
grotendeels te danken was aan het herstel van
de arbeidsproductiviteit. Uit de ontwikkelin-
gen van de reéle effectieve wisselkoersen
blijkt dat het concurrentievermogen van
Denemarken ten opzichte van het eurogebied
in 2002 overwegend stabiel bleef.

De overheidsfinancién bleven in 2002 gezond.
Het begrotingsoverschot bedroeg 1,9% bbp,
één procentpunt minder dan het jaar voor-
dien. Zowat de helft van die vermindering is
toe te schrijven aan het effect van de verreke-
ning van de pensioenhervorming. Bovendien
zijn de inkomsten uit de vennootschapsbe-
lasting matig gedaald. De overheidsschuld
bleef licht teruglopen, namelijk van 45,4% bbp
in 2001 tot 45,2% in 2002. In de bijlage bij het
bijgewerkte Deense convergentieprogramma
wordt gemikt op begrotingsoverschotten van
respectievelijk 1,9% en 2,4% bbp in 2003 en
2004. Het saldo voor 2003 ligt 0,2 procent-
punt lager dan gepland in het vorige conver-
gentieprogramma, grotendeels als gevolg van
statistische herzieningen en een hogere werk-
loosheid. De bruto schuldquote zal naar ver-
wachting teruglopen tot 42,1% bbp in 2003 en
39,2% in 2004.

Denemarken is momenteel het enige land dat
deelneemt aan ERM Il en zette het vaste-
wisselkoersbeleid ten opzichte van de euro
voort, met behoud van een smalle band van
12,25% ten opzichte van zijn ERM ll-spilkoers
van DKK 7,46038 tegenover de euro. De ont-
wikkelingen van de officiéle rentetarieven en

ECB Jaarverslag = 2002

de korte marktrente moeten in de eerste
plaats worden gezien tegen de achtergrond
van de rentebeslissingen van de ECB en het
wisselkoersverloop van de kroon tegenover
de euro. De Deense kroon noteerde in de
loop van 2002 steeds zeer licht boven haar
spilkoers in het ERM Il (zie Grafiek 32). Op 29
augustus bereikte de kroon ten opzichte van
de euro haar hoogste koers van het jaar
(DKK 7,424). De deviezenreserves stegen tot
hun hoogste peil in het derde kwartaal van
2002 en namen tegen het einde van het jaar
ietwat af. De recente sterkte van de kroon is
onder meer het gevolg van de verkoop van
buitenlandse aandelen door Deense pensioen-
fondsen teneinde hun totale risicopeil terug
te schroeven in het licht van de dalingen van
de mondiale aandelenkoersen.

In 2002 verlaagde Danmarks Nationalbank
vier maal haar beleningsrente, wat leidde tot
een daling van het ecart met de minimale
inschrijvingsrente op de basis-herfinancie-
ringstransacties van de ECB tot 20 basis-
punten. Gelet op een aanzienlijke invoer van
buitenlands kapitaal verlaagde Danmarks
Nationalbank haar beleningsrente met
0,05 procentpunt op | februari, 9 augustus en
30 augustus, waardoor ze die rente terug-
schroefde van 3,60% tot 3,45%. Op 5 decem-
ber werd de beleningsrente met 0,5 procent-
punt verlaagd, in navolging van de even grote
verlaging van de basisrente van de ECB tot
2,95%. De korte rente in Denemarken daalde
in de loop van 2002 iets sterker dan in het
eurogebied, waardoor het ecart tussen de
Deense korte marktrente en die van het
eurogebied vernauwde tot zowat |0 basis-
punten in december (zie Grafiek 31). De ren-
dementen op langlopende obligaties schom-
melden rond een gemiddelde van 5,1%, terwijl
het ecart ten opzichte van het eurogebied
later in het jaar toenam tot vrijwel 20 basis-
punten.
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M acr o-economische indicatoren voor Zweden

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

‘1997 1998 1999 2000 2001 2002 ‘ 2002 2002 2002 2002

kwl kw2 kw3 kw4

Reéel bbp 24
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: 1
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip

36 46 44 11 19 08 31 24 13

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

van de voorraden 1,0
Netto-uitvoer 1,4
HICP 18
L oonsom per werknemer 47
Arbeidskosten per eenheid product,

gehele economie 0,9
Invoerdeflator (goederen en diensten) 0,7

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31

05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

L opende plus nieuwe kapitaal rekening (% bbp) 2

36 26 38 38 42 55 53 41 18

Totale werkgelegenheid -1 15 22 22 20 01 02 01 -00 00
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 99 82 67 56 49 49 49 49 49 51
Begrotingssaldo (% bbp) 3.4 -15 19 15 34 45 12

Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) ) 731 705 62,7 528 544 524

Driemaands rente (% per jaar) 44 44 33 41 41 43 40 45 44 41
Rendement op tienjaars overheidsobligaties

(% per jaar) ) 66 50 50 54 51 53 54 56 52 50
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro®: ©) 865 891 881 845 925 916 916 916 923 910

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.

1) Procentpunten.

2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen noch voor het aantal werkdagen gezuiverd.

3) Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.

4) Overheidssurplus (+) of -deficit (-).
5) Gemiddelden per periode.

6) Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998; daarna ten opzichte van de euro.

Zweden

De reéle bbp-groei in Zweden nam in 2002
toe tegen de achtergrond van mondiale ver-
traging en zwakke financiéle markten (zie
Grafiek 31). Het reéle bbp groeide met 1,9%,
tegen |,1% in 2001 (zie Tabel 12). De reéle
bbp-groei werd in de eerste helft van 2002
hoofdzakelijk ondersteund door de netto-
uitvoer. De uitvoergroei, die eind 2001 en
begin 2002 aan kracht had gewonnen, ver-
traagde in de loop van het jaar als gevolg van
het zwakke mondiale herstel. Niettemin is de
bijdrage van de netto-uitvoer aan de groei in
het verslagjaar als geheel gestegen door de
zwakkere invoergroei. In de tweede helft van
2002 herstelde de particuliere consumptie
zich goed, ondanks de forse daling van de aan-
delenkoersen in de zomer. Dit valt groten-
deels te verklaren door het hogere reéle

beschikbare inkomen dat het resultaat was
van belastingverminderingen, lage rentetarie-
ven, stijgende huizenprijzen en een geringe
werkloosheid. Ook de overheidsconsumptie
en de overheidsinvesteringen namen in de
tweede helft van het jaar aanzienlijk toe.
De particuliere investeringen en de indus-
triéle activiteit bleven echter het hele jaar
lang doorgaans gematigd. De voorraadwijzi-
gingen leverden een licht negatieve bijdrage
aan de reéle bbp-groei voor 2002 als geheel.
De werkgelegenheidsgroei vertraagde aan-
merkelijk, hoewel hij relatief hoog bleef in de
bouwnijverheid en de overheidssector. Het
totale aantal gewerkte uren verminderde
deels ten gevolge van een snelle toename van
de afwezigheden wegens ziekte. De werkloos-
heidsgraad bedroeg tijdens het hele jaar nage-
noeg 5%.

ECB Jaarverslag = 2002



De inflatie op jaarbasis, zoals gemeten aan
de hand van de HICP, de CPI en de UNDIX!,
nam in 2002 verder af (zie Grafiek 31). Deze
daling weerspiegelde zowel basiseffecten die
verbonden waren aan prijsstijgingen in 2001,
als een verminderende kostendruk. De
gemiddelde HICP-inflatiegraad op jaarbasis
daalde van 2,7% in 2001 tot 2,0% in 2002, ter-
wijl de CPl met 2,4% toenam, tegen 2,6% in
2001.2 De groei van de arbeidskosten per
eenheid product vertraagde van 5,8% in 2001
tot 2,1%, grotendeels dankzij het herstel van
de arbeidsproductiviteit.

Het begrotingsoverschot van de overheid
verminderde drastisch van 4,5% bbp in 2001
tot 1,2% bbp in 2002. Belastingverminderin-
gen ten belope van ongeveer |% bbp, enkele
hogere uitgaven en de effecten op de begro-
ting van een lager dan trendmatige bbp-groei
droegen aan die daling bij, net als het achter-
wege blijven van positieve overloopeffecten
van voorgaande jaren, die de begrotingsresul-
taten in 2001 sterk hadden beinvloed. De
schuldquote daalde van 54,4% in 2001 tot
52,4% in 2002. Het bijgewerkte convergentie-
programma van Zweden mikt op begrotings-
overschotten van respectievelijk 1,5% en 1,6%
bbp in 2003 en 2004. Dit overschot is nog
steeds in overeenstemming met de Zweedse
begrotingsregel om tijdens de conjunctuur-
cyclus een overschot van zowat 2% te hand-
haven, dankzij de hogere overschotten in de
voorgaande jaren. De laatste fase van de her-
vorming van de inkomstenbelasting werd ech-
ter opgeschort om een lager overschot te
vermijden. De schuldquote zal naar verwach-
ting teruglopen tot 50,9% in 2003 en 49,3% in
2004.

De Sveriges Riksbank voert een flexibel
wisselkoersbeleid. Haar monetaire-beleids-
voering berust op een expliciete inflatiedoel-
stelling, namelijk een stijging van de CPI-
inflatie met 2%, met een tolerantiemarge van
*| procentpunt. De Zweedse centrale bank
verhoogde de repo-rente zowel op 19 maart
als op 26 april 2002 met 0,25 procentpunt, tot
4,25%, tegen de achtergrond van een relatief
hoge capaciteitsbezetting en gunstige vooruit-
zichten op een herstel van de wereldecono-

ECB Jaarverslag = 2002

mie, waardoor het risico op een overschrij-
ding van de inflatiedoelstelling van 2% toe-
nam. In de herfst verlaagde de Sveriges Riks-
bank echter — naar aanleiding van de forse
dalingen op de aandelenmarkten, de toegeno-
men onzekerheid omtrent het mondiale her-
stel en de matige industriéle activiteit — de
repo-rente op |5 november en 5 december
2002 telkens met 0,25 procentpunt, wegens
het grotere risico dat de toekomstige inflatie
onder de doelstelling zou uitkomen. Als
gevolg van die wijzigingen van de officiéle
rente bleef het ecart tussen de korte geld-
marktrente in Zweden en die in het euroge-
bied in de eerste helft van 2002 vergroten, tot
zowat |00 basispunten, terwijl het in de
tweede jaarhelft overwegend stabiel bleef (zie
Grafiek 31). De lange rente volgde gedurende
het hele jaar de ontwikkelingen op de mondi-
ale obligatiemarkten en het renteverschil met
het eurogebied nam licht toe, tot ongeveer
50 basispunten eind 2002. De kroon, waarvan
de wisselkoers ten opzichte van de euro in
2002 schommelde tussen SEK 9 en SEK 9,5,
werd regelmatig beinvloed door ontwikkelin-
gen op de financiéle markten en speculatie
over de invoering van de euro door Zweden
(zie Grafiek 32). De kroon noteerde eind
2002 zowat 1,5% steviger ten opzichte van de
euro dan bij het begin van het jaar.

Verenigd Koninkrijk

In het verlengde van een aanzienlijke vertra-
ging van de wereldeconomie liep de
gemiddelde reéle bbp-groei in het Verenigd
Koninkrijk in 2002 terug tot 1,6%, tegen 2,0%
in 2001 (zie Tabel 13). Na een matig groei-
tempo aan het begin van 2002 gaf de econo-
mie in het Verenigd Koninkrijk tijdens de rest

I UNDIX wordt gedefinieerd als de CPI exclusief rentelasten en
directe effecten van wijzigingen in de indirecte belastingen en
subsidies. In Zweden is de totale CPI de doelvariabele van het
monetaire beleid. Aangezien tijdelijke factoren tijdens de afgelo-
pen jaren de prognoses beinvioedden, werden de monetaire-
beleidsbeslissingen in de praktijk gebaseerd op een beoordeling
van UNDIX.

2 De reden voor het toegenomen verschil tussen de CPl en de HICP
in Zweden is de invoering van een maximumprijs voor kinderop-
vang, een component die vanaf | januari 2002 opgenomen is in
de HICP, maar niet in de CPl, waardoor de HICP-inflatie zowat
0,4 procentpunt lager uitvalt.
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M acr o-economische indicatoren voor het Verenigd Koninkrijk

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002
kw 1 kw 2 kw 3 kw 4

Reéel bbp 34
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: 1
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip

29 24 31 20 16 10 13 20 21

van de voorraden 40 51 38 41 26 26 26 19 26 31
Netto-uitvoer -05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -0,7 -10
HICP 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
L oonsom per werknemer 43 53 40 47 52 . 28 32
Arbeidskosten per eenheid product, geheleeconomie 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Invoerdeflator (goederen en diensten) 71 62 -25 07 -01 . 36 -28 -13

L opende plus nieuwe kapitaal rekening (% bbp) 2 -01 -05 -21 -18 -15 . 05 -19 -02

Totale werkgel egenheid 20 12 15 13 08 . 06 08 .
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevol king) 69 62 59 54 50 . 51 51 52
Begrotingssaldo (% bbp) 3.4 22 02 11 16 08 -14

Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 3 50,8 47,7 451 421 39,0 38,6

Driemaands rente (% per jaar) ® 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Rendement op tienjaars overheidsobligaties

(% per jaar) © 71 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro? 069 067 066 061 062 063 061 063 064 0,64

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.

1) Procentpunten.

2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen noch voor het aantal werkdagen gezuiverd.
3) Kalenderjaarramingen. Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.

4) Kalenderjaarramingen. Overheidssurplus (+) of -deficit (-).

5) Gemiddelden per periode. Driemaands interbancaire deposito’s in pond sterling.

6) Gemiddelden per periode. Bron: BIB.

7) Gemiddelden per periode. Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998; daarna ten opzichte van de euro.

van het jaar echter een sterkere groei te zien,
vooral onder de impuls van de particuliere
consumptie en de overheidsuitgaven.

In vergelijking met het jaar voordien bleef de
groei van de reéle gezinsconsumptie in 2002
overwegend stabiel op 3,9%, ondanks een
vertraging in de toename van het reéle
beschikbare inkomen en de daling van de aan-
delenkoersen. De groei van de particuliere
consumptie bleef hoog dankzij de snellere
aanwas van de huizenprijzen, de aanhoudende
stijging van de werkgelegenheid en de
krachtige kredietexpansie. De productiegroei
werd tevens geschraagd door een versnelling
van de overheidsconsumptie van 2,3% in 200|
tot 4,2% in 2002, wat grotendeels overeen-
stemde met de uitgavendoelstellingen van de
overheid. De groei van de brutovorming van
vast kapitaal daalde met 4,5%, na een stijging
met 0,8% in 2001. Het broze vertrouwen in
de vooruitzichten voor de buitenlandse vraag

en een toename van de kapitaalkosten ten
gevolge van de koersverliezen op de mondiale
aandelenmarkten verminderden waarschijnlijk
het enthousiasme van de bedrijven om hun
kapitaaluitgaven te verhogen. De daling van de
bedrijfsinvesteringen ~ werd  gedeeltelijk
gecompenseerd door een versnelling van de
overheidsinvesteringen, wat het streven naar
een verbetering van de kapitaalvoorraad van
de overheidssector weerspiegelde. Voor het
zevende jaar op rij leverde de netto-uitvoer in
2002 een negatieve bijdrage aan de reéle bbp-
groei (1,0 procentpunt). De uitvoer liep met
1,4% terug, na een stijging met 0,9% in 2001.
De samenstelling van de groei van de totale
vraag beperkte echter nog steeds de invoer-
groei, die in 2002 vertraagde tot |,2%.

Al met al vertoonde de arbeidsmarkt een gro-
tendeels stabiel beeld, waarbij de werkloos-
heidsgraad in 2002 opliep tot 5,2%. De totale
werkgelegenheid bleef ongeveer even snel
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toenemen als in 2001, dankzij een forse groei
van het aantal banen in de overheidssector.
De conjunctuurvertraging in 2001 en
begin 2002 lijkt de arbeidsmarkt te hebben
beinvloed via een vermindering van het aantal
gewerkte uren en een tragere groei van de
loonsom per werknemer.

Nagenoeg het hele jaar door bleef de RPIX-
inflatie onder het door de regering gestelde
doel van 2,5%, met een gemiddelde van 2,2%,
wat globaal vergelijkbaar was met het jaar
voordien.3 De RPIX-inflatie overschreed in
november en december echter de doelstel-
ling als gevolg van stijgingen van de benzine-
prijzen en van de woonlastencomponent.
De HICP-inflatie, die gedurende het hele jaar
gemiddeld 1,3% bedroeg, lag aanzienlijk lager
dan de RPIX-inflatie, gedeeltelijk doordat de
sterk toenemende woonlastencomponent van
de RPIX niet in de HICP-index vervat is.
De ontwikkelingen van de diensten- en de
goederenprijzen liepen in 2002 verder uiteen.
De toename van de dienstenprijzen ver-
snelde, terwijl de zwakke vraag en de sterke
concurrentie op de mondiale markten een
neerwaartse druk bleven uitoefenen op de
prijzen van de meer blootgestelde goederen-
sectoren. Terzelfder tijd bleef de gemiddelde
jaarlijkse groei van de arbeidskosten per een-
heid product in de economie als geheel gro-
tendeels stabiel ten opzichte van het jaar
voordien.Al met al lijkt de kostendruk veeleer
gematigd te zijn gebleven.

Na de aanzienlijke verbetering van de over-
heidsbegroting in de voorgaande jaren begon
het overschot terug te lopen, tot 0,8% bbp in
2001; het evolueerde verder naar een tekort
van [,4% bbp in 2002. Die inkrimping was toe
te schrijven aan een aanzienlijke stijging van
de overheidsuitgaven, die bijdroeg tot een
expansief begrotingsbeleid, en aan een
scherpe daling van de inkomsten uit directe
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belastingen. Vooral de inkomsten uit de ven-
nootschapsbelasting waren lager dan ver-
wacht, in het bijzonder voor de sector van de
financiéle dienstverlening. De schuldquote is
licht gedaald, namelijk van 39% in 200I tot
38,6% in 2002. Het bijgewerkte convergentie-
programma beoogt een begrotingstekort van
respectievelijk 1,8% en 2,2% bbp in 2002/03
en 2003/04. De bruto schuldquote zou naar
schatting ietwat toenemen van 37,9% bbp in
2002/03 tot 38,8% in 2003/04.

De Bank of England voert haar monetaire
beleid in het kader van een vlottende wissel-
koers en een expliciete inflatiedoelstelling, die
door de regering werd bepaald op een jaar-
lijkse stijging van de RPIX met 2,5%. In 2002
bleef de officiéle repo-rente onveranderd op
4,0%. In februari 2003 werd die rente verlaagd
tot 3,75%. Het korte-renteverschil ten
opzichte van het eurogebied schommelde
gedurende heel 2002 rond 60 basispunten;in
december steeg het enigszins nadat de ECB
haar basisrentetarieven had verlaagd (zie Gra-
fiek 31). De rendementen op tienjaars over-
heidsobligaties bewogen rond hun peil van
2001 en sloten het jaar op een iets hoger
niveau af dan die van het eurogebied. De
wisselkoers van het pond sterling ging in de
loop van het jaar licht achteruit ten opzichte
van de euro (zie Grafiek 32). De aanvankelijke
depreciatie van het pond tegenover de euro
in mei en juni, die mogelijkerwijs verband
hield met speculatie over de invoering van de
euro door het Verenigd Koninkrijk en een
scherpe waardevermeerdering van de euro
ten opzichte van de Amerikaanse dollar in
diezelfde periode, werd in het derde kwartaal
deels ongedaan gemaakt, hoewel het pond in
het laatste kwartaal van het jaar opnieuw ter-
rein verloor.

3 De RPIX wordt gedefinieerd als de detailhandelsprijzenindex
ongerekend de hypotheekrente.
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| Europese aangelegenheden

Ook in 2002 heeft de ECB reguliere contac-
ten onderhouden met EG-instanties en -gre-
mia'!. Conform Artikel 113 van het Verdrag
woonden vertegenwoordigers van de ECB
vergaderingen van de Ecofin-raad bij wanneer
daar zaken werden besproken die verband
hielden met de taken en doelstellingen van
het ESCB. In het verslagjaar ging het daarbij
om financiéle stabiliteit, regelgeving en toe-
zicht, en om de uitvoering van het Stabiliteits-
en Groeipact (SGP). Ook heeft de voorzitter
van de Ecofin-raad een aantal keren gebruik-
gemaakt van zijn bevoegdheid de vergaderin-
gen van de Raad van Bestuur bij te wonen.
Hierbij wordt aangetekend dat in het tweede
halfjaar, toen het voorzitterschap van de EU-
raad in handen was van een lidstaat die zich
beroept op een derogatie (Denemarken), de
voorzitter van de Eurogroep namens de Eco-
fin-voorzitter de vergaderingen van de Raad
van bestuur bijwoonde. Ook een lid van de
Europese Commissie nam deel aan de verga-
deringen van de Raad van Bestuur.

De President van de ECB en de presidenten
van de nationale centrale banken zijn in 2002
ook uitgenodigd twee informele bijeenkom-
sten van de Ecofin-raad bij te wonen, die
plaatsvonden in april, in het Spaanse Oviedo,
en in september te Kopenhagen. Op beide
vergaderingen is gesproken over de integratie
van de Europese financiéle markten, financiéle
stabiliteit, regelgeving en toezicht. Daarnaast
bood de bijeenkomst in Oviedo de deelne-
mers de gelegenheid van gedachten te wisse-
len over zaken betreffende corporate
governance en internationale financién. De
informele bijeenkomst van de Ecofin-raad in
Kopenhagen boog zich onder meer over
kwesties rond de uitbreiding van de EU en de
internationale financiéle architectuur.

Net als in voorgaande jaren heeft de ECB
opnieuw deelgenomen aan de vergaderingen
van de Eurogroep. Het bijwonen van deze ver-
gaderingen biedt de ECB de gelegenheid tot
het voeren van open, informele beleidsge-
sprekken met de Ministers van Financién van
de landen in het eurogebied en het Commis-

sielid voor Economische en Monetaire Zaken.
De dialoog binnen de Eurogroep concen-
treerde zich rond de algemene economische
vooruitzichten voor het eurogebied en de
begrotingsontwikkelingen in de afzonderlijke
landen van dat gebied. Vooral gedurende het
eerste halfjaar kwam ook de voortgang met
betrekking tot de invoering van de chartale
euro geregeld aan bod. Daarnaast heeft de
Eurogroep haar besprekingen over de voort-
gang van noodzakelijke structurele hervor-
mingen voortgezet.

Naast het onderhouden van bovengenoemde
betrekkingen op politiek niveau heeft de ECB
eveneens opnieuw deelgenomen aan de ver-
gaderingen van het Economisch en Financieel
Comité (EFC) en het Comité voor Econo-
misch Beleid, die tevens werden bijgewoond
door de nationale centrale banken.Via het lid-
maatschap van deze comités, die de Ecofin-
raad en de Eurogroep van analyses en
adviezen voorzien, heeft de ECB haar deskun-
digheid kunnen inzetten bij de diverse econo-
mische-beleidsprocedures en het multilate-
rale toezicht op het economisch beleid. In dit
kader heeft de ECB onder andere deelgeno-
men aan de voorbereiding van de globale
richtsnoeren voor het economisch beleid en
de beoordeling van de stabiliteits- en conver-
gentieprogramma’s van de lidstaten. Daar-
naast heeft de ECB bijgedragen tot diverse
andere activiteiten van deze comités, waaron-
der de verfijning van analytische instrumenten
en methoden en de uitgebreide landenana-
lyse van het Comité voor Economisch Beleid.
Aangezien dit Comité zich vooral bezighoudt
met structurele hervormingen en zijn analyse
de basis vormt voor het jaarverslag van het
Comité met betrekking tot structurele her-
vormingen, krijgt de ECB via haar bijdrage aan
deze werkzaamheden niet alleen een verhel-
derend inzicht in het proces van structurele
hervormingen, maar ook de gelegenheid om
de lidstaten van haar opvattingen op de
hoogte te stellen.

| Op de betrekkingen tussen de ECB en het Europese Parlement
wordt nader ingegaan in Hoofdstuk XII.
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Ook heeft de ECB wederom de halfjaarlijkse
Macro-economische Dialoog bijgewoond, op
zowel technisch als politiek niveau. Conform
het door de Europese Raad in Keulen ver-
leende mandaat hebben vertegenwoordigers
van de lidstaten, de Europese Commissie, de
ECB, de centrale banken van lidstaten buiten
het eurogebied en de sociale partners op EU-
niveau de economische vooruitzichten en de
daarmee samenhangende beleidsproblematiek
besproken. Zo fungeerde de Macro-economi-
sche Dialoog opnieuw als een forum voor
informele gedachtewisseling en het kweken
van wederzijds vertrouwen onder de deelne-
mers.

Uit het brede scala aan onderwerpen bespro-
ken door de Europese instellingen en organen
waarmee de ECB nauwe contacten onder-
houdt, worden wegens hun economische en
institutionele belang de volgende genoemd:

1.1 Uitvoering van het Stabiliteits-
en Groeipact

Als gevolg van de verslechtering die zich in
2002 aftekende in zowel het beloop van als de
vooruitzichten voor het begrotingssaldo werd
dit jaar tot een testcase voor de uitvoering
van het SGP.

In 2001 bleef zowel Duitsland als Portugal ver
af van de doelstelling voor de overheidsbe-
groting zoals opgenomen in hun respectieve-
lijke stabiliteitsprogramma’s. Nadat het gevaar
van buitensporige begrotingstekorten in deze
landen was gesignaleerd, heeft de Commissie
op 30 januari 2002 zijn Aanbevelingen voor
Aanbevelingen van de EU-raad doen uitgaan,
teneinde een vroegtijdige waarschuwing aan
Duitsland en Portugal af te geven. Hiermee
stelde de commissie voor het eerst de proce-
dure uit hoofde van Verordening (EG) nr.
1466/97 van de Raad van 7 juli 1997, over ver-
sterking van het toezicht op begrotingssitua-
ties en het toezicht op en de codrdinatie van
het economisch beleid, in werking. Zowel
Duitsland als Portugal reageerden met uit-
drukkelijke beloften dat zij de nodige maatre-
gelen zouden treffen om overschrijding van
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de referentiewaarde, 3% van het bbp, te voor-
komen en in 2004 een begrotingspositie nabij
evenwicht te realiseren. Gezien deze beloften
concludeerde de Ecofin-raad tijdens zijn ver-
gadering van |2 februari dat de Duitse en
Portugese regeringen effectief hadden gerea-
geerd op de bezorgdheid die de Commissie in
haar aanbevelingen had verwoord. De raad
besloot beide procedures af te sluiten.

Op 21 juni 2002 heeft de Raad zijn Aanbeve-
lingen voor de globale richtsnoeren voor het
economisch beleid van de Lidstaten en de
Gemeenschap vastgesteld. Met betrekking
tot het begrotingsbeleid maanden deze richt-
snoeren de lidstaten waarvan de begrotings-
positie nog niet nabij evenwicht of in over-
schot was, om uiterlijk in 2004 een zodanige
positie te realiseren. Conform de gangbare
praktijk waren de aanbevelingen in de richt-
snoeren gebaseerd op onderliggende aanna-
men omtrent de toekomstige ontwikkeling
van de voornaamste economische variabelen
zoals vastgesteld in de economische voorjaars-
prognose van de Commissie. In de maanden
daarna bleek de economie zich echter bedui-
dend negatiever te ontwikkelen. Het realise-
ren van begrotingsposities nabij evenwicht of
in overschot in uiterlijk 2004 was voor landen
met een resterende onbalans op de begroting
dan ook niet langer realistisch, gezien de
gevolgde beleidskoers en de macro-economi-
sche prognoses. De ministers van financién
van het eurogebied, de President van de ECB,
de Voorzitter van de commissie en de Com-
missaris voor Economische en Monetaire
Zaken hebben de gevolgen hiervan besproken
tijdens de vergadering van de Eurogroep op 7
oktober. Na deze vergadering hebben zij een
Verklaring van de Eurogroep over de begro-
tingsontwikkelingen in het eurogebied uitge-
geven, waarin de ministers van financién van
het eurogebied opnieuw bevestigden te zullen
vasthouden aan de in het Verdrag vervatte
verplichting buitensporige begrotingstekorten
te voorkomen, en tevens aan de doelstelling
van het Stabiliteits- en Groeipact, namelijk het
realiseren en behouden van begrotingsposi-
ties nabij evenwicht of in overschot gedu-
rende de conjunctuurcyclus. Bovendien stem-
den de ministers en de ECB in met een
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initiatiefvoorstel van de Commissie, met de
strekking dat landen die deze doelstelling nog
niet hadden gerealiseerd, dienden te streven
naar een jaarlijkse verbetering van het onder-
liggende begrotingssaldo met ten minste 0,5%
van het bbp. Op één na waren de ministers
het erover eens dat met deze bijstelling in
2003 een begin zou moeten worden gemaakt.

De verslechtering van de begrotingsvooruit-
zichten in de zomer en het vroege najaar
heeft tevens tot intensivering van de publieke
discussie over regels en uitvoering van het
Stabiliteits- en Groeipact geleid. Tegen deze
achtergrond heeft de Raad van Bestuur op 24
oktober 2002 een publieke verklaring uitge-
geven waarin werd benadrukt dat de begro-
tingsproblemen in sommige lidstaten niet
waren ontstaan als gevolg van starre regelge-
ving, maar veeleer doordat die lidstaten hun
beloften de regels na te leven niet hadden wil-
len nakomen en de eerdere gunstige econo-
mische toestand met hogere groeicijfers niet
hadden benut om hun begrotingspositie
wezenlijk te verbeteren. Daarnaast heeft de
Raad van Bestuur zijn onomwonden steun
betuigd aan het initiatiefvoorstel van de Com-
missie, inhoudende dat landen met een reste-
rende onbalans op hun begroting zich dienen
te verplichten tot het volgen van een duidelijk
op consolidering gerichte begrotingsstrategie.
Daarvan moet dan een geloofwaardig aanpas-
singstraject deel uitmaken, dat voorziet in een
jaarlijkse verbetering van het onderliggende
begrotingssaldo met ten minste 0,5% van het
bbp.

In de zomer bleek eveneens dat de over-
heidsfinancién van Portugal er aanmerkelijk
slechter voorstonden dan bekend was
geweest toen de Raad de vroegtijdige waar-
schuwing aan Portugal besprak en tijdens de
opstelling van de globale richtsnoeren voor
het economisch beleid. Pas in haar verslagleg-
ging per | september inzake het begrotingste-
kort en de overheidsschuld heeft de Portu-
gese regering een tekort van 4,1 %, ruim boven
het referentiecijfer van 3% gemeld. Hierop
startte de Commissie een buitensporig-
tekortprocedure op grond van Artikel 104
van het Verdrag, zoals nader omschreven in

Verordening van de Europese Raad (EG) Nr.
1467/97. Als eerste stap in deze procedure
heeft de Ecofin-raad een Besluit genomen
inzake het bestaan van een buitensporig
tekort in Portugal en een Aanbeveling aan
Portugal uitgevaardigd met het doel een eind
te maken aan het buitensporig overheidste-
kort in dat land. In deze Aanbeveling advi-
seerde de Raad de Portugese regering onder
meer het buitensporige tekort zo snel moge-
lijk te elimineren. De Raad stelde 31 decem-
ber 2002 vast als uiterste termijn voor het
treffen van alle benodigde maatregelen om
het buitensporige tekort op te heffen. Boven-
dien heeft de Raad de Portugese regering aan-
bevolen de nodige begrotingsmaatregelen te
treffen om te zorgen dat het overheidstekort
in 2003 verder zou worden teruggebracht tot
ruim beneden de 3% van het bbp, en voorts
de schuldquote beneden de referentiewaarde
van 60% van het bbp te houden.

Op 13 november heeft de Commissie haar
economische najaarsprognoses gepubliceerd,
waarin ze voor Duitsland een begrotingste-
kort over 2002 ter hoogte van 3,8% van het
bbp voorspelde; en voor Frankrijk een tekort
van 2.7% over 2002, in 2003 oplopend tot
2,9%.Tegen deze achtergrond heeft de Com-
missie op |9 november een buitensporig-
tekortprocedure conform Artikel 104 van het
Verdrag gestart met de publicatie van een rap-
port over de begrotingssituatie in Duitsland.
Diezelfde dag kwam de Commissie eveneens
met een Aanbeveling voor een Aanbeveling
van de Raad aan Frankrijk bij wijze van vroeg-
tijdige waarschuwing om het ontstaan van een
buitensporig overheidstekort te voorkomen.

De Ecofin-raad nam op 21 januari een Besluit
inzake het bestaan van een buitensporig
tekort in Duitsland en vaardigde een Aanbe-
veling aan Duitsland uit met het oogmerk een
eind te maken aan de buitensporig-tekortsitu-
atie. In deze Aanbeveling adviseerde de Raad
de Duitse regering onder meer zo snel moge-
lijk een eind te maken aan de buitensporig-
tekortsituatie. Hiertoe dienden de Duitse
autoriteiten, aldus het advies, de bijsturings-
maatregelen zoals voorzien in hun begrotings-
plannen voor 2003 ten uitvoer te leggen. De
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Raad stelde de termijn van 21 mei 2003 als
uiterste datum voor het treffen van deze
maatregelen. Op 21 januari vaardigde de Eco-
fin-raad tevens een Aanbeveling uit bij wijze
van vroegtijdige waarschuwing aan Frankrijk
met het doel het ontstaan van een buitenspo-
rig tekort in dat land te voorkomen.

1.2 Voorstellen om de codérdinatie van
het economisch beleid te versterken
en het beleidscodrdinatieproces te
stroomlijnen.

Tijdens zijn vergadering van |5 en 16 maart
2002 in Barcelona heeft de Europese Raad
opgeroepen tot meer vooruitgang bij de
coordinatie van het economische beleid van
de lidstaten. Ter bevordering daarvan hebben
de staatshoofden en regeringsleiders de
Commissie vervolgens uitgenodigd nog voor
de vergadering van de Europese Raad in het
voorjaar van 2003 met voorstellen te komen
om de codrdinatie van het economisch beleid
te versterken. Daarnaast hebben zij er bij de
Raad en de Commissie op aangedrongen de
beleidscoérdinatie ter zake te stroomlijnen,
waarbij de nadruk zou moeten liggen op
actieve implementatie in plaats van op het
jaarlijks uitvaardigen van nieuwe richtsnoe-
ren.

Op 3 september deed de Commissie in een
Mededeling voorstellen om de jaarlijkse
codrdinatiecyclus van het economisch en
werkgelegenheidsbeleid te stroomlijnen. Op
3 december keurde de Raad een rapport goed
waarin de voorstellen van de Commissie in
grote lijnen werden overgenomen. De aanbe-
veling van de Commissie en de Raad om tot
stroomlijning van de codrdinatiecyclus van
het economisch en werkgelegenheidsbeleid te
komen, houden het volgende in: ten eerste
dient de nadruk sterker te liggen op de
middellange termijn, waarbij grondige herzie-
ning van de globale richtsnoeren voor het
economisch beleid en de richtsnoeren en
aanbevelingen inzake de werkgelegenheid
slechts om de drie jaar plaatsvindt, in plaats
van jaarlijks zoals nu. Ten tweede dient er
meer aandacht te zijn voor de jaarlijkse con-
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trole op de uitvoering van de richtsnoeren.
Ten derde dient er één codrdinatieronde
inzake het beleid te komen, op basis waarvan
de voorjaarsvergadering van de Europese
Raad dan de beleidsuitvoering beoordeelt en
algemene politieke sturing biedt, waarna een
“pakket richtsnoeren” zal worden opgesteld
waarin zowel de globale richtsnoeren voor
het economisch beleid als de Richtsnoeren en
aanbevelingen inzake de werkgelegenheid zijn
opgenomen. Ook moeten in de toekomst de
diverse rapporten ingediend door lidstaten
uit hoofde van de processen van Luxemburg
en Cardiff worden gesynchroniseerd teneinde
de rapportageverplichtingen in de lidstaten te
stroomlijnen en ter vermijding van overlap-
ping en verdubbeling. Hiertoe worden telkens
in het najaar de nationale uitvoeringsrappor-
ten ingediend als één pakket per lidstaat. De
stabiliteits- en convergentieprogramma’s zul-
len echter geen deel uitmaken van het pakket,
omdat zij gekoppeld zijn aan de nationale
begrotingsjaren.

Op 27 november heeft de Commissie gerea-
geerd op het verzoek van de Europese top-
conferentie in Barcelona voorstellen te doen
om de codrdinatie van het economische
beleid te versterken. De reactie bestond uit
een Mededeling aan de Raad en het Europese
Parlement ter versterking van de codrdinatie
van het begrotingsbeleid, en bevatte de vol-
gende vijf voorstellen voor een juistere inter-
pretatie van het Stabiliteits- en Groeipact die,
naar de opvatting van de Commissie, alle uit-
voerbaar zouden zijn binnen het bestaande
juridische kader.Ten eerste zou in de formu-
lering van begrotingsdoelstellingen meer aan-
dacht moeten worden geschonken aan de
conjunctuur. Daartoe zou de eis in de Stabi-
liteits- en Groeipact dat begrotingen ‘nabij
evenwicht of in overschot’ dienen te zijn
moeten gaan gelden voor het onderliggende
begrotingssaldo (door de Commissie gedefin-
ieerd als het begrotingssaldo gecorrigeerd
voor incidentele effecten en in het bijzonder
de effecten van conjunctuurschommelingen).
De referentiewaarde voor het begrotingste-
kort van 3% van het bbp zou echter moeten
blijven gelden voor het nominale begrotings-
saldo. Ten tweede zouden lidstaten waarvan
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de begroting nog ver van een evenwicht of
overschot verwijderd is, moeten worden ver-
plicht om jaarlijks een verbetering van het
onderliggende begrotingssaldo met ten min-
ste 0.5% van het bbp te realiseren. Dit voor-
stel strookt met de verklaring van de Euro-
groep van 7 oktober (zie boven). Ten derde
zouden lidstaten moeten afzien van een pro-
cyclisch begrotingsbeleid tijdens perioden van
hoogconjunctuur. Ten vierde zou, onder
bepaalde, specifieke omstandigheden, en mits
de referentiewaarde van 3% van het bbp niet
in het geding komt, een geringe afwijking van
de doelstelling kunnen worden toegestaan.
Zo’n afwijking zou uitsluitend mogen dienen
ter financiering van structurele hervormingen
die leiden tot verhoging van de werkgelegen-
heid en het groeipotentieel, en die daardoor
de onderliggende begrotingspositie op de
middellange termijn verbeteren. En ten vijfde
zou bij het begrotingstoezicht meer aandacht
moeten worden geschonken aan de over-
heidsschuldquote. Bij deze vijf voorstellen
voegde de Commissie nog eens vier samen-
hangende maatregelen om de effectieve ten-
uitvoerlegging van de voorstellen te garande-
ren.Ten eerste zouden de lidstaten tijdens de
aanstaande voorjaarsvergadering van de
Europese Raad hun loyaliteit aan het Stabi-
liteits- en Groeipact moeten herbevestigen in
een ‘Resolutie ter versterking van de coordi-
natie van het begrotingsbeleid’. Ten tweede
zou de Ecofin-raad, teneinde de kwaliteit en
tijdigheid van te verstrekken financiéle over-
heidsstatistieken te verbeteren, een ‘Best-
practice-code voor de rapportage van begro-
tingsgegevens’ moeten vaststellen. Ten derde
zouden de handhavingsprocedures in het Sta-
biliteits- en Groeipact effectiever moeten
worden, vooral doordat duidelijker wordt
geformuleerd onder welke omstandigheden
die procedures in werking worden gesteld. En
ten vierde zou er meer openheid en trans-
parantie moeten worden betracht om de
inzichtelijkheid van het begrotingsbeleid te
verbeteren.

In zijn verklaring na de vergadering van de
Raad van Bestuur op 5 december stelde de
President van de ECB dat de Mededeling van
de Commissie inzake de versterking van de

coordinatie van het begrotingsbeleid een
goed beginpunt vormde voor het herstel van
vertrouwen in het begrotingskader. Ook
betuigde hij wederom de volledige steun van
de ECB aan de eerste doelstelling van de
Commissie, namelijk de uitvoering van het
Stabiliteits- en Groeipact te verbeteren
binnen de bestaande regelgeving.

1.3 De Conventie over de Toekomst
van Europa

Tijdens zijn vergadering van december 2001
in Laken heeft de Europese Raad een ‘Verkla-
ring over de Toekomst van de Europese Unie’
opgesteld (ook bekend als de ‘Verklaring van
Laken’), waarin de Raad de opgaven opsomde
waarvoor de Unie thans stond, op ‘een kruis-
punt van wegen, een scharniermoment in haar
bestaan’. In het licht van deze opgaven, en om
een ‘zo breed en transparant mogelijke’ voor-
bereiding van de volgende Intergouvernemen-
tele Conferentie te waarborgen, besloot de
Europese Raad een Conventie over de Toe-
komst van Europa te organiseren. De Raad gaf
de Conventie het mandaat de wezenlijke pro-
blemen die de toekomstige ontwikkeling van
de Unie met zich meebrengt te bespreken, de
verschillende mogelijke oplossingen te onder-
zoeken en de bestaande verdragen te vereen-
voudigen en reorganiseren, als een mogelijke
stap op weg naar een grondwet voor Euro-
pese burgers.

Deze Conventie, die haar gedachtewisseling in
februari 2002 is begonnen en deze naar ver-
wachting in de zomer van 2003 zal afronden,
is samengesteld uit vertegenwoordigers van
nationale regeringen, nationale parlementen,
het Europese Parlement en de Commissie. De
kandidaat-lidstaten zijn op dezelfde wijze ver-
tegenwoordigd als de huidige lidstaten. Reeds
in een zeer vroeg stadium van de besprekin-
gen betuigden de leden van de Conventie hun
instemming met het voorstel van voorzitter
Giscard d’Estaing een ‘Verdrag tot instelling
van een grondwet voor Europa’ te formule-
ren. De tekst hiervan, die beoogt de juridische
en constitutionele basis onder Europa te ver-
eenvoudigen, te stroomlijnen en te verster-
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ken, zal ter goedkeuring worden voorgelegd
aan de Intergouvernementele Conferentie die
wordt gehouden in 2003.

In mei 2002, bij zijn aanvaarding, uit naam van
de euro, van de Internationale Karel de
Grote-Prijs van de stad Aken 2002, sprak de
President van de ECB zijn mening uit dat de
Conventie, indien ze slaagde, zou bijdragen
aan de totstandkoming van effectieve, trans-
parante politieke structuren en processen in
aanvulling op de bestaande economische con-
stitutie.

In juni 2002 is, binnen het bredere mandaat
van de Conventie, een Werkgroep econo-
misch bestuur ingesteld. Deze Werkgroep
heeft het algemene economisch-bestuurlijke
kader, het monetair beleid, het economisch
beleid van lidstaten en institutionele kwesties
besproken. In september 2002 heeft de Presi-
dent van de ECB een hoorzitting van de
Werkgroep bijgewoond, waarbij hij uiteen-
zette hoe, naar zijn inzicht, monetaire en eco-
nomische aangelegenheden zouden kunnen
worden ondergebracht in een toekomstig
grondwettelijk verdrag. Het huidige kader
voor economisch bestuur is, aldus de Presi-
dent, solide en in staat de uitdagingen van de
toekomt het hoofd te bieden.Voorts drong hij
erop aan dat de Conventie de essentie van
het bestaande kader zou behouden en dan
vooral de monetaire beginselen van het Ver-
drag, namelijk de onafhankelijkheid van de
centrale bank en het streven naar prijsstabi-
liteit als hoogste doelstelling. Deze beginselen
zouden, als de pijlers onder de monetaire
constitutie van de EU, een voorname plaats
moeten innemen in een toekomstig grond-
wettelijk verdrag.

In oktober 2002 heeft de Werkgroep haar
eindrapport vastgesteld waarin zij adviseerde
de huidige economische bestuursstructuur te
handhaven, waarmee ze bevestigde dat de
bevoegdheid inzake het monetaire beleid
binnen het eurogebied exclusief bij de ECB
berust. In het rapport wordt tevens gesteld
dat de taken, het mandaat en het statuut van
de ECB onveranderd dienen te blijven en
door geen nieuwe verdragsbepaling mogen
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worden geraakt. Tijdens de bespreking, op
7 november, van het eindrapport door de ple-
naire zitting van de Conventie, bleken de
leden van de Conventie deze aanbevelingen
van de Werkgroep in overgrote meerderheid
te steunen.

De ECB volgt de beraadslagingen in de Con-
ventie op de voet en is van mening dat de
goedkeuring van een ‘Constitutioneel Verdrag
van Europa’ het welslagen van de Economi-
sche en Monetaire Unie zal aanvullen en con-
solideren.

1.4 Financiéle markthervormingen

Om de voordelen van de gemeenschappelijke
munt ten volle te benutten wordt in toene-
mende mate aandacht geschonken aan het
wegnemen van al datgene wat een werkelijk
gemeenschappelijke markt voor financiéle
dienstverlening nog in de weg staat. In 2002
zijn op EU-niveau opnieuw belangrijke stap-
pen in die richting gezet: nieuwe wetgeving
werd aangenomen en er is diepgaand gespro-
ken over procedures voor het opstellen en
uitvoeren van regelgeving.

De Europese topconferentie van Barcelona, in
maart 2002, verleende prioriteit aan de volle-
dige inwerkingtreding van het Actieplan Finan-
ciéle Diensten per 2005, teneinde resterende
onvolkomenheden in de Europese markt voor
financiéle dienstverlening te corrigeren. Het
Actieplan, gelanceerd in 1999, biedt een kader
voor de maatregelen die nodig zijn op het
gebied van de financiéle markten. De
geboekte vooruitgang wordt regelmatig
beoordeeld door de Europese Commissie,
bijgestaan door de Beleidsgroep Financiéle
Diensten waarin ook de ECB is vertegen-
woordigd. Hoewel het 7de Voortgangsrapport
inzake de tenuitvoerlegging van het Actieplan,
gepubliceerd in december 2002, met nadruk
stelt dat de Commissie de maatregelen uit het
Actieplan medio 2004 moet goedkeuren wil
zij de gestelde termijn van 2005 halen, tekent
het rapport eveneens aan dat er vooruitgang
is geboekt.Van de 42 voorgestelde maatrege-
len in het oorspronkelijke Actieplan waren er
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eind 2002 een-en-dertig ingevoerd, waaron-
der de Richtlijnen inzake onderpand en inzake
verkoop op afstand van financiéle diensten
alsook de Verordening inzake internationale
normen voor de boekhouding. Er resteerden
nog slechts vier voorstellen ter zake waarvan
de Commissie regelgeving moet formuleren,
waaronder de herziening van de solvabiliteits-
eisen aan banken en beleggingsinstellingen.
Naar aanleiding van meer algemene markt-
ontwikkelingen sinds de start van het Actie-
plan zijn nog eens vijf nieuwe maatregelen
geformuleerd, waaronder de Mededeling
inzake clearing en afwikkeling.

Voorts is in 2002 eveneens voortgang
geboekt in het streven de EU te voorzien van
structuren voor financiéle regelgeving, toe-
zicht en stabiliteit die voldoen aan de eisen
van een snel veranderende financiéle wereld.
Daartoe heeft de Ecofin-raad op 3 december,
na een brede inspraakronde, zijn goedkeuring
gehecht aan een rapport dat een aantal con-
crete voorstellen bevat. Volgens het rapport
moet het ‘Lamfalussy’-kader zoals dat op het
gebied van de effectenhandel is ingevoerd, tot

2 Internationale samenwerking

Ook in 2002 namen de ECB en de nationale
centrale banken weer deel aan de monetaire,
financiéle en economische activiteiten van
internationale instellingen en fora. De prakti-
sche invulling van de internationale vertegen-
woordiging en samenwerking van de ECB
zoals beschreven in het ECB Jaarverslag over
1999 bleef in grote lijnen onveranderd. Binnen
de EU werd de internationale samenwerking
inzake macro-economische en financiéle
kwesties versterkt, onder meer binnen de
reguliere werkzaamheden van het Econo-
misch en Financieel Comité, maar ook via ver-
beterde informatie-uitwisseling met de ver-
tegenwoordigers van de EU-lidstaten in het
College van Bewindvoerders van het IMF als-
ook met de Waarnemer van de ECB aldaar.

alle financiéle sectoren worden uitgebreid.
Daarnaast zouden er drie nieuwe regelge-
vende comités (op ‘niveau 2’) moeten komen
voor het bankwezen, voor financiéle conglo-
meraten en voor pensioenen en verzekerin-
gen, alsmede twee toezichthoudende comités
(op ‘niveau 3’), één voor het bankwezen en
één voor pensioenen en verzekeringen. Ten
slotte zou, volgens het rapport, een her-
vormde Beleidsgroep Financiéle Diensten
onder voorzitterschap van een lidstaat
beleidsadviezen inzake de financiéle markten
moeten gaan verstrekken, en tevens het EFC
behulpzaam moeten zijn bij de voorbereiding
van besprekingen in de Ecofin-raad over
kwesties van financiéle stabiliteit. De Ecofin-
raad heeft de Commissie verzocht beide
comités zo snel mogelijk in te stellen. In ver-
band hiermee zouden, in afwachting van over-
eenstemming met het Europese Parlement
over de delegatie van regelgevende bevoegd-
heden aan comités op niveau 2, deze comités
aanvankelijk slechts een adviserende taak
moeten krijgen (zie voor nadere bijzonderhe-
den Hoofdstuk IX).

2.1 Multilateraal en bilateraal toezicht
op het macro-economisch beleid

De ECB en de nationale centrale banken heb-
ben wederom deelgenomen aan reguliere
wederzijdse beoordelingen (multilateraal toe-
zicht) en beoordelingen door internationale
instellingen (bilateraal toezicht) van ontwik-
kelingen en beleid op monetair, economisch
en financieel gebied.

Multilateraal toezicht

De ECB heeft in diverse multilaterale instel-
lingen en fora informatie en inzichten uitge-
wisseld met andere beleidsmakers. Samen
met de voorzitter van de Eurogroep heeft de
President van de ECB het eurogebied ver-
tegenwoordigd tijdens bijeenkomsten van de
ministers van financién van de G-7 en verga-
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deringen van centrale-bankdirecteuren wan-
neer daar toezicht- en wisselkoerskwesties
waren geagendeerd.Voorts heeft de President
van de ECB deelgenomen aan discussies over
de toestand van de wereldeconomie in
andere, informele gremia, zoals de bijeenkom-
sten van centrale-bankpresidenten van de G-
[0 en van ministers en centrale-bankpresi-
denten van zowel de G-10 als de G-20. De
ECB-waarnemer heeft deelgenomen aan de
reguliere besprekingen van de Raad van
Bewindvoerders van het IMF over wereldeco-
nomische- en marktontwikkelingen, en tevens
aan de discussies binnen de Raad over de
mondiale economische vooruitzichten. Tot
slot spraken de ECB en de nationale centrale
banken in het Comité voor het Economisch
Beleid van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling (OESO) mee
over de mondiale vooruitzichten op de korte
termijn en over beleidsvereisten voor de
nabije toekomst, en droegen ze aldus bij aan
de opstelling van de halfjaarlijkse Economische
vooruitzichten van de OESO. Ook hebben de
ECB en de nationale centrale banken nog
deelgenomen aan vergaderingen van subcom-
missies en werkgroepen van genoemd
Comité.

Bilateraal toezicht

De ECB heeft samen met het IMF en de
OESO bijgedragen aan de bilaterale beoorde-
ling van het monetair, financieel en econo-
misch beleid van landen in het eurogebied
door het IMF en de OESO. Het IMF heeft in
2002 twee intern opgestelde Artikel IV-rap-
portages over het monetair en wisselkoers-
beleid van het eurogebied gepubliceerd, als
aanvulling op de landelijke consultaties. Deze
rapportages waren onder meer gebaseerd op
gesprekken tussen een afvaardiging van IMF-
stafleden en de ECB. De eerste rapportage
werd in april 2002 ter informatie verspreid
onder bewindvoerders van het IMFE De
tweede rapportage werd na bespreking met
de Raad van Bewindvoerders van het IMF
gepubliceerd in oktober 2002, samen met een
openbaar communiqué waarin de beoordeling
ervan door de Raad werd samengevat en een
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verklaring van de bewindvoerder namens het
land dat het voorzitterschap van de EU-Raad
bekleedde, namens de autoriteiten van het
eurogebied. De leden van de Raad feliciteer-
den de autoriteiten van het eurogebied met
de geslaagde, voorspoedige invoering van de
chartale euro. Zij tekenden aan dat de groei in
2002 zwakker en de inflatie hoger was
geweest dan verwacht, als gevolg van zowel
onvoorziene schokken als de nog steeds
grote kwetsbaarheid voor externe ontwikke-
lingen, ondanks het feit dat het eurogebied als
geheel veel minder open was dan zijn indivi-
duele
waren geweest. Zij zeiden te verwachten dat
het economisch herstel geleidelijk zou zijn en
omgeven met beduidende terugvalrisico’s.

lidstaten vo6r de Monetaire Unie

De OESO heeft in juli 2002 een Economisch
Onderzoeksrapport betreffende het Euroge-
bied gepubliceerd, dat onder meer is geba-
seerd op een officieel bezoek van de OESO
aan de ECB. De eindredactie van het rapport
berustte bij het Economic and Development
Review Committee van de OESO, waarin
als gezamenlijke vertegenwoordigers van de EU
optraden de voorzitter van de Eurogroep, de
Europese Commissie en de ECB. Het rapport
tekende aan dat het economisch herstel
geleidelijk vaart zou gaan winnen.Wat betreft
het monetaire beleid concludeerde het rap-
port, na bestudering van recente prijsont-
wikkelingen in het eurogebied, dat het beloop
van de inflatie, die sinds 2000 boven de 2%
had gelegen, toe te schrijven was aan een
opeenvolging van inflatoire schokken. De bij
voortduring relatief hoge inflatieniveaus in
sommige eurolanden vormden, aldus het
rapport, een uitdaging die vroeg om grotere
flexibiliteit op de arbeids- en productmarkten
en om verdere integratie van de financiéle
markten.

2.2 Aandacht voor ontwikkelingen in de
financiéle markten wereldwijd
Stabiliteit

Het ESCB besteedde wederom bijzondere

aandacht aan het werk van internationale
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financiéle instellingen en fora op het gebied
van ontwikkelingen op de financiéle markten.
In dit kader namen de ECB en de nationale
centrale banken deel aan reguliere evaluaties
van marktontwikkelingen door het Financial
Stability Forum (FSF), het uit de BIS voortge-
komen Committee on the Global Financial
System (CGFS), en het Comittee on Financial
Markets van de OESO. De ECB-waarnemer
bij het IMF nam deel aan de besprekingen van
de Raad van Bewindvoerders over de drie-
maandelijkse Global Financial Stability Reports
van dat instituut, die in de plaats zijn gekomen
van de jaarlijkse International Capital Markets
Reports en de kwartaalbulletins over Emerg-
ing Market Financing. In verband met een van
deze rapportages heeft een delegatie van het
IMF een bezoek aan de ECB gebracht om te
spreken over de actuele toestand op de Euro-
pese financiéle markten en over de voortgang
bij de integratie van de financiéle markten in
de EU.

Specifieke initiatieven ter verbetering van
de financiéle stabiliteit

De ECB heeft deelgenomen aan de werk-
zaamheden van internationale instellingen en
fora inzake specifieke facetten van de werking
van international financiéle markten.Verschil-
lende instellingen en fora, waaronder het FSF,
evalueerden de gevolgen van grootschalige
faillissementen voor beleidsfacetten zoals
meldingsplicht, ondernemingsbestuur, boek-
houd- en accountancypraktijken, maar ook
het krachtenspel in de financiéle markten.
Ook ging de internationale gemeenschap
wederom voort maatregelen tegen het wit-
wassen van geld en het financieren van terro-
risme te evalueren en ten uitvoer te leggen. In
die context heeft het IMF een methodiek ont-
wikkeld waarmee kan worden vastgesteld in
hoeverre individuele landen zich houden aan
internationaal overeengekomen normen op
deze gebieden.

De ECB heeft deelgenomen aan de werk-
zaamheden van het FSF, dat analyses maakte
van onder meer de invoering van internatio-
nale normen door offshore financiéle centra,

de vorderingen met betrekking tot de eigen
aanbevelingen op het gebied van highly lever-
aged institutions, en de transparantie in de
praktijk van het herverzekeringsbedrijf. Ook
de comités die opereren onder auspicién van
de centrale-bankpresidenten van G-10-landen
bespraken specifieke financiéle kwesties. Het
Bazelse Comité van Toezichthouders hield
zich als voorheen bezig met de herziening van
het kader voor solvabiliteitseisen (deze her-
ziening wordt besproken in Hoofdstuk [X).
De ECB heeft deelgenomen aan de evaluatie
door het CGFS van de financiéle consequen-
ties van terugkerende patronen bij de finan-
ciering van IT-innovaties, ontwikkelingen in
mechanismen voor de overdracht van kredie-
trisico’s, en beloningsconstructies in het insti-
tutioneel vermogensbeheer. De ECB was
eveneens betrokken bij de activiteiten van het
Committee on Payment and Settlement
Systems (CPSS), voorgezeten door een direc-
tielid van de ECB (zie Hoofdstuk VIl voor een
bespreking van deze activiteiten).Tot slot nam
de ECB deel aan de reguliere vergaderingen
van het Markets Committee, de opvolger van
het Gold and Foreign Exchange Committee.

2.3 Betrekkingen met het IMF en
daarmee gelieerde instanties

Het ESCB heeft bijgedragen aan de voortdu-
rende evaluatie van de architectuur van het
internationale economische en financiéle stel-
sel,zowel op Europees niveau, waar met name
in het EFC de samenwerking inzake IMF-aan-
gelegenheden werd versterkt, als door directe
bemoeienis met de betrokken internationale
instanties en gremia.

Soliditeit van het nationale economische
beleid

Het ESCB hecht groot belang aan de activitei-
ten die het IMF ontplooit ter bevordering van
de stabiliteit in het wereldwijde economische
en financiéle stelsel. Specifiek is aandacht
besteed aan de functie van het IMF-toezicht
(‘surveillance’) als middel ter voorkoming van
crises. Bij de tweejaarlijkse evaluatie van het
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surveillance-kader heeft het IMF besloten tot
een aantal maatregelen om de doelgericht-
heid en kwaliteit van de surveillance te verbe-
teren, de invloed van zijn beleidsadviezen te
vergroten en zijn toezichthoudende rol te
versterken in landen waar het een financieel
hulpprogramma in uitvoering heeft.

Het IMF heeft zich wederom ingespannen
voor de stabiliteit van nationale financiéle
stelsels en de invoering van internationale
normen en gedragsregels. Meer specifiek
werkte het IMF — samen met de Wereldbank —
aan toetsingsmaatstaven voor de naleving van
normen en gedragsregels en voor de soliditeit
van nationale financiéle stelsels in het kader
van de Reports on the Observance of Standards
and Codes en de Financial Sector Assessment
Programmes. De ECB verleende steun door
technische specialisten ter beschikking te
stellen voor missies in het kader van deze
programma's.

Beheersing van financiéle crises

Hiernaast heeft het IMF wederom gewerkt
aan de ontwikkeling van manieren om financi-
éle crises ordelijk te boven te komen.Tijdens
de besprekingen hierover heeft het ESCB aan-
gedrongen op de instelling van duidelijke
regels voor de verdeling van verantwoorde-
lijkheden tussen de particuliere en de
publieke sector bij het oplossen van crises.

Het IMF heeft een herijking van zijn toegangs-
beleid, dat wil zeggen het mechanisme om
vast te stellen hoeveel financiéle hulp wordt
verleend aan een lidstaat met betalingsbalans-
problemen. De gebruikelijke limieten, vastge-
steld in de vorm van quota's per land, achtte
men namelijk onjuist. Daarbij heeft de Raad
van Bewindvoerders tevens ten aanzien van
bijzondere toegang boven de normale limie-
ten zijn voorwaarden verhelderd en de pro-
cedures strenger gemaakt. Het ESCB stelt
zich op het standpunt dat naleving van duide-
lijker geformuleerde statutaire toegangslimie-
ten de codrdinatie tussen alle betrokken par-
tijen zou vergemakkelijken dank zij een betere
afstemming tussen enerzijds de prikkels voor
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schuldenlanden en particuliere crediteuren en
anderzijds het vermogen van de internatio-
nale gemeenschap om financiéle crises op te
lossen.

Er is wederom gedicussieerd over procedures
om snelle en ordelijke schuldsanering voor
landen mogelijk te maken. Het ESCB stelde
zich op het standpunt dat verdere vooruit-
gang wenselijk is op het gebied van drie elkaar
aanvullende methoden om tot een ordelijk
saneringsproces te komen. De eerste
methode is contractgebonden en voorziet in
het opnemen van een zogenaamde 'collec-
tieve-rechtsvorderingsclausule' (CRC) in de
saneringscontracten, teneinde het oplossen
van codrdinatieproblemen tussen crediteuren
te vergemakkelijken. De ECB heeft deelgeno-
men aan de activiteiten ontplooid onder aus-
picién van de ministers van financién en de
centrale-bankpresidenten van de G- 10 ter sti-
mulering van de ontwikkeling van geschikte
contractuele bepalingen, die tevens werden
besproken met vertegenwoordigers van de
private sector. Bovendien heeft de internatio-
nale gemeenschap maatregelen besproken die
het opnemen van dergelijke clausules in over-
heidsobligatiecontracten moeten bevorderen.
In dit opzicht hebben de EU-lidstaten afge-
sproken het goede voorbeeld te geven door
zichzelf te verplichten tot het opnemen van
CRCs in obligaties uitgegeven door de rege-
ringen van EU-landen waarop buitenlands
recht van toepassing is.

De tweede methode is statutair van aard en
behelst het opzetten van een internationaal
wettelijk kader voor het saneren van schulden
van soevereine staten, bekend als het Sover-
eign Debt Restructuring Mechanism (SDRM).
De internationale gemeenschap heeft een
aantal keren gediscussieerd over de mogelijke
reikwijdte en modaliteiten van zo'n kader, dat
het mogelijk moet maken dat een land teza-
men met een gekwalificeerde meerderheid
van zijn crediteuren tot saneringsafspraken
komt die bindend zijn voor alle houders van
schuldbewijzen waarop het kader van toepas-
sing is.
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De derde methode, die niet-statutair is en
deel zou kunnen uitmaken van een gedrags-
code voor schuldsanering, behelst het gebruik
van informele mechanismen ter bevordering
van ordelijk crisisbeheer, met inbegrip van het
eenzijdig moratorium (unilateral standstill) en
het IMF-beleid inzake kredietverlening bij
betalingsachterstand (lending into arrears).
Hierbij zou het schuldenlanden in uitzonder-
lijke gevallen worden toegestaan hun schuld-
betalingen aan externe particuliere credi-
teuren tijdelijk op te schorten, zodat een
betalingsachterstand ontstaat (unilateral
standstill). Het IMF kan dan aan landen met
zo’n achterstand, mits aan een aantal welom-
schreven criteria is voldaan, financiéle steun
verlenen (lending into arrears).

2.4 Samenwerking met regio’s grenzend
aan de EU

De ECB onderhoudt eveneens betrekkingen
met centrale banken in regio’s die grenzen aan
de EU en informeert zich geregeld over voor
de ECB relevante internationale monetaire
kwesties die zich in deze regio’s voordoen.
Naast de twaalf kandidaat-lidstaten van de EU
die aan bod komen in Hoofdstuk VI omvatten
deze regio’s het Europese Gemenebest van
Onafhankelijke Staten (GOS), met inbegrip
van Rusland, Turkije (een kandidaat-lidstaat
die nog geen onderhandelingen over zijn toe-
treding tot de EU is begonnen), de westelijke
Balkan, het Midden-Oosten en Afrika.

Anders dan de betrekkingen met de centrale
banken van kandidaat-lidstaten zijn de relaties
met centrale banken in andere aangrenzende
regio’s niet ontwikkeld binnen één raamwerk
maar zijn zij per land ontstaan rond kwesties
van gemeenschappelijk belang. In dit verband
is het van belang dat de institutionele, financi-
ele en handelsbetrekkingen met het euroge-
bied voor de meeste landen in deze regio’s
van grote waarde zijn: vrijwel alle betrokken
landen zijn met de EU gelieerd door middel
van regionale overeenkomsten die vooral
gericht zijn op de liberalisering van het goe-
derenverkeer (en in sommige gevallen van het
kapitaal- en het dienstenverkeer) met de EU.

In enkele gevallen omvatten de overeenkom-
sten tevens specifieke bepalingen ten aanzien
van de financiéle sector. Bovendien is het
eurogebied in economische zin voor de
meeste van deze landen zowel de grootste
handelspartner als de belangrijkste bron van
internationaal krediet, buitenlandse directe
investeringen (inclusief die in het bankwezen)
en ontwikkelingssamenwerking op overheids-
niveau.

Wat betreft de bilaterale betrekkingen vallen
vooral die met de centrale bank van Turkije
op, waarmee de ECB een beleidsdialoog is
aangegaan, met onder meer jaarlijkse bijeen-
komsten op directieniveau. Ook met de cen-
trale bank van Rusland is de samenwerking
verbeterd, mede gezien de ingrijpende her-
vorming van de Russische monetaire beleids-
strategie en het bijbehorend instrumenta-
rium. De ECB heeft zijn banden met centrale
banken van de westelijke Balkanlanden aange-
haald, de regio die de meest directe gevolgen
heeft ondervonden van de invoering van de
chartale euro, en ook die met de centrale
banken van een aantal landen rond de Middel-
landse Zee (Egypte, Israél, Marokko en Tune-
sié). Daarnaast heeft de ECB deelgenomen
aan evenementen georganiseerd in de twee
CFA-zones? in Afrika, bij het 40-jarig bestaan
van de Banque Centrale des Etats de I’Afrique
de 'Ouest (BCEAO) en het 30-jarig bestaan
van de Banque Centrale des Etats de I’Afrique
Centrale (BEAC). De ECB heeft betrekkingen
aangeknoopt met het West-Afrikaans Mone-
tair Instituut in het Ghanese Accra, een instel-
ling die begin 2001 is opgericht door Engels-
sprekende landen in West-Afrika onder
leiding van Ghana en Nigeria met het doel
een nieuwe monetaire zone te creéren naast
de bestaande CFA-frankzone. In 2002 hebben
de deelnemende landen een regionaal wissel-
koersmechanisme ingesteld. Voorts heeft de
ECB contact gelegd met de Samenwerkings-
raad voor de Golf (GCC). De zes landen die
samen de GCC vormen3, hebben het voorne-
men kenbaar gemaakt in 2010 een gezamen-

2 In West-Afrika de ‘Communauté Financiére de I'Afrique’ en in
Centraal-Afrika de ‘Coopération Financiére Africaine’.
Bahrein, Koeweit, Oman, Qatar, Saoedi-Arabié en de Verenigde
Arabische Emiraten.
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lijke munt te introduceren en per eind 2002
hun munten onderling gekoppeld als de eer-
ste stap op weg naar de monetaire eenwor-
ding. Het Secretariaat-Generaal van de GCC
en de ECB hielden in oktober 2002 een geza-
menlijk symposium in Riad met als onderwerp
de monetaire integratie in het eurogebied en
het Golfgebied. Tot slot heeft de ECB
wederom regulier vergaderd met de centrale
banken van lJsland, Noorwegen en Zwitser-
land.

Het gebruik van de euro in de regio’s
grenzend aan de EU

Hoewel het gebruik van de euro bij wissel-
koersafspraken in de aangrenzende regio niet
veel voorkomt, en de ECB van oordeel is dat
zij niet tot taak heeft actief te pogen de inter-
nationale rol van de euro te beinvloeden,
speelt de euro in verschillende landen niette-
min een belangrijke rol.Vooral in de westelijke
Balkan hebben alle landen behalve Albanié hun
munt aan de euro verankerd. Bosnié en Her-
cegovina heeft zijn munteenheid zelfs door
middel van een currency board gekoppeld,
terwijl Kroati€, de Voormalige Joegoslavische
Republiek Macedonié en Joegoslavié elk hun
wisselkoersen laten afhangen van die van de
euro. In het Middellandse-Zeegebied kennen
Marokko en Tunesié de euro een belangrijke
rol toe bij de uitvoering van hun wisselkoers-
beleid, al discussiéren de autoriteiten wel
over een soepeler beleid. In de twee mone-
taire zones waar de CFA-frank wordt
gebruikt, heeft de euro de Franse frank ver-
vangen als ankermunt.

In verschillende aangrenzende landen gebrui-
ken particulieren de euro als parallelle munt,
in de vorm van oppotkassen en eurotegoe-
den.Van de EUR 25 miljard die per augustus
2002 aan bestemmingen buiten het euroge-
bied was geleverd, circuleert naar schatting
ten minste een vijfde deel in het Balkangebied,
waar eurobankbiljetten worden gebruikt als
oppotmiddel en als betaalmiddel in het hoog-
waardig betalingsverkeer. Ook kent het Bal-
kangebied een hoog percentage eurotegoe-
den. Zo bedroeg eind 2001 het aandeel van
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eurotegoeden in alle Joegoslavische bankte-
goeden 80%; in Kroatié was dat 70% en in
Bosnié en Hercegovina 50%. Ondanks de aan-
zienlijke vooruitgang die de laatste jaren is
geboekt wat betreft de monetaire en financi-
éle stabilisatie, wordt ook de chartale euro
nog op grote schaal gebruikt. Kosovo en Mon-
tenegro vormen bijzondere gevallen wat
betreft het gebruik van de chartale euro: zij
zijn officieel ‘geéuroiseerd’, wat inhoudt dat zij
de euro tot hun officiéle munteenheid hebben
gemaakt.

2.5 Samenwerking met de regio’s
Azié/Stille Zuidzeegebied en
Latijns-Amerika

De Europese ervaringen met economische,
financiéle en monetaire integratie hebben de
afgelopen jaren ook de belangstelling gewekt
van landen in Azié en Latijns-Amerika. De
ECB ontvangt dan ook veelvuldig verzoeken
om haar ervaringen te delen in het kader van
diverse initiatieven ter bevordering van regio-
nale samenwerking in beide regio’s. Op haar
beurt volgt de ECB nauwgezet de economi-
sche ontwikkelingen in deze regio’s, en ver-
stevigt zij haar bilaterale betrekkingen met de
autoriteiten aldaar, met name de nationale
centrale banken.

Regionale samenwerking in Azié en het
Stille-Zuidzeegebied

De Ontmoeting Azié/Europa (OAZE) — een
toonaangevend forum voor samenwerking
tussen de EU-lidstaten en tien Oost-Aziati-
sche landen — verschaft sinds 1996 een unieke
gelegenheid om informatie uit te wisselen en
discussie op beleidsniveau aan te wakkeren.
Op 5 en 6 juli 2002 heeft de Vice-President
van de ECB in het kader van de OAZE deel-
genomen aan de Vierde Ontmoeting van
Ministers van Financién in Kopenhagen, waar
hij een presentatie heeft gegeven over de
internationale rol van de euro, in het bijzon-
der in Oost-Azié en de regio’s grenzend aan
de EU.Ter voorbereiding op deze bijeenkomst
heeft de ECB een symposium op hoog niveau
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georganiseerd met als onderwerp ‘Regionale
economische, financiéle en monetaire samen-
werking: Europese en Aziatische ervaringen”,
dat plaatshad in Frankfurt op 15 en 16 april
2002. Op dit symposium, gehouden in het
kader van het interregionale onderzoekspro-
gramma Kobe Research Project van de OAZE,
wisselden functionarissen van ministeries van
financién, centrale banken en overheidsinstan-
ties binnen de OAZE, vertegenwoordigers
van internationale financiéle organisaties en
wetenschappers van gedachten over drie
kwesties van algemeen belang voor regionale
samenwerking in Azié en Europa.Ten eerste
werd gesproken over de reikwijdte en fase-
ring van, en de randvoorwaarden voor, regio-
nale economische samenwerking. Bijzondere
nadruk gold hierbij de handel en de directe
buitenlandse investeringen. In de tweede
plaats boog men zich over regionale financiéle
samenwerking, met name de efficiéntie, soli-
diteit, deregulering en integratie van de Azia-
tische en Europese financiéle markten. In dit
verband vond een meer toegespitste discussie
plaats over de initiatieven om de financiéle
samenwerking in Azié tijdens de nasleep van
de crisis in 1997-1998 te verbeteren. In de
derde plaats spraken de deelnemers over
mogelijke strategieén voor samenwerking op
het gebied van monetair en wisselkoersbeleid
tussen landen die reeds betrokken zijn bij
andere regionale samenwerkingsverbanden,
met aandacht voor de lering die te trekken
valt uit de ondervindingen in Europa.

De bilaterale betrekkingen leidden onder
meer tot een aantal bezoeken aan Aziatische
landen. Zo bracht in februari 2002 een dele-
gatie van de ECB, onder wie de President en
een lid van de Raad van Bestuur, een bezoek
aan China. In vervolg op dit bezoek kwamen
de ECB en de Volksbank van China (PBC) in
september 2002 een Memorandum of Under-
standing overeen, met de bedoeling de bilate-
rale samenwerking tussen beide instellingen
te bevorderen. In dit verband besloot de PBC
een vertegenwoordiging in Frankfurt te vesti-
gen, waarvan de officiéle opening plaatsvond
in december.

Regionale samenwerking in Latijns-Amerika

In het kader van een gezamenlijk initiatief van
de ECB en de Banco de Espaiia vond op 23 en
24 mei 2002 in Madrid een eerste symposium
op hoog niveau plaats tussen het Eurosysteem
en Latijns-Amerikaanse centrale banken. Op
21 en 22 maart was in Frankfurt al een voor-
bereidende workshop voor deskundigen
georganiseerd. Doel van het symposium was
de dialoog tussen het Eurosysteem en Latijns-
Amerikaanse centrale banken over beleids-
kwesties te verdiepen en van gedachten te
wisselen over kwesties van gemeenschappe-
lijk belang. De discussies spitsten zich toe op
drie onderwerpen: regionale integratie in
Latijns-Amerika en Europa; monetair en
wisselkoersbeleid; en de financiéle sector.

Het Europese integratieproces werd op
beleidsniveau relevant geacht voor Latijns-
Amerikaanse landen, al kan de ervaring in
Europa geen blauwdruk verschaffen voor de
verdere ontwikkeling van de regionale samen-
werking aldaar, gezien de verschillende uit-
gangssituaties in de twee gebieden. Toch kan
één leerzame ervaring uit Europa wellicht
bruikbaar zijn, en dat houdt verband met mul-
tilateraal toezicht als middel ter bevordering
van een stabiliteitsgericht macro-economisch
beleid en van aanbevolen procedures op
andere relevante beleidsterreinen. Wat
betreft het tweede onderwerp spitste de dis-
cussie zich toe op de voorwaarden voor het
welslagen van een stabiliteitsgericht monetair
beleid, zoals een solide fiscaal en structuur-
beleid, ondersteuning door internationale
instanties en de noodzaak om rekening te
houden met wisselkoersontwikkelingen en
-verwachtingen.Tot slot bespraken de deelne-
mers beleidslijnen en instrumenten die zou-
den kunnen dienen om de stabiliteit en soli-
diteit van de nationale financiéle stelsels in
Latijns-Amerikaanse landen te vergroten.
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I Inleiding

De Europese Raad van Kopenhagen van 12 en
I3 december 2002 werd afgesloten met een
historisch akkoord over de uitbreiding van de
EU.Tien landen — Cyprus, Estland, Hongarije,
Letland, Litouwen, Malta, Polen, Slovenig,
Slowakije en Tsjechié, — werden uitgenodigd
om op | mei 2004 toe te treden tot de EU.
Na de ondertekening van het Toetredingsver-
drag in de lente van 2003, zou het moeten
worden geratificeerd door alle EU-lidstaten
en door de tien bovenvermelde landen, die
van plan zijn ter zake nationale referenda te
organiseren. Twee andere landen — Bulgarije
en Roemenié — kregen het vooruitzicht dat ze
begin 2007 lid zouden worden. Na hun toe-
treding zullen zij lid worden van de Economi-
sche en Monetaire Unie (EMU) met de status
van “landen met een derogatie”, en zullen hun
centrale banken deel uitmaken van het ESCB.
Zodra zij duurzame convergentie zullen heb-
ben bereikt, overeenkomstig de in hetVerdrag
bepaalde procedure op basis van de Maas-
tricht-criteria, zullen ze tevens de euro aan-
nemen en zullen hun centrale banken deel uit-
maken van het Eurosysteem, dat de ECB en de
NCB’s van het eurogebied omvat.

Hoewel het Eurosysteem niet formeel deel-
neemt aan de toetredingsonderhandelingen,
is het, wat zijn taakgebieden betreft, wel bij het
toetredingsproces betrokken. Zijn betrokken-
heid heeft de vorm van een continue dialoog,
met zowel beleidsmatige als technische
dimensies, teneinde de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten te helpen bij hun voorbe-
reidingen op het lidmaatschap van het ESCB
en in een later stadium van het Eurosysteem.
De dialoog heeft betrekking op economische,
juridische en institutionele beleidskwesties
die voor centrale banken belangrijk zijn. Hij
omvat daarnaast technische samenwerkings-
activiteiten met de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten in een aantal domeinen
waaronder betalingssystemen, juridische aan-
gelegenheden en statistiek.

Bovendien is het Eurosysteem betrokken
geweest bij de “Economische Dialoog” tussen
de EU en de kandidaat-lidstaten, die door
de Europese Raad in december 2000 werd
opgezet, en die wordt gecodrdineerd door
de Europese Commissie. De Economische
Dialoog vindt tweemaal per jaar plaats op het
niveau van de ministers en van het Econo-
misch en Financieel Comité (EFC). Deze dia-
loog heeft twee doelstellingen: ten eerste het
toetredingsproces ondersteunen via een
gedachtenwisseling over het macro-economi-
sche beleid en financiéle-stabiliteitskwesties
tildens de aan de toetreding voorafgaande
fase en, ten tweede, de kandidaat-lidstaten
vertrouwd maken met de EU-procedures
inzake multilateraal toezicht, waaraan deze
landen onderworpen zullen zijn zodra zij lid
worden van de EU.

In deze context heeft het Eurosysteem de
economische, juridische en institutionele
beleidskwesties in de kandidaat-lidstaten
nauwgezet gevolgd, met speciale aandacht
voor de macro-economische ontwikkelingen,
voor het monetaire beleid en de wisselkoers-
strategieén alsook voor de ontwikkelingen in
de financiéle sector. Bovendien heeft de ECB
de eerste voorbereidselen getroffen om een
ordelijke uitbreiding te garanderen van het
ESCB en in een later stadium van het Euro-
systeem. Die omvatten de aanbeveling van de
ECB omtrent de aanpassing van de stempro-
cedures binnen de Raad van Bestuur alsook
de lancering van een Masterplan gericht op
het voorbereiden van de ECB op de uitbrei-
ding. Dit hoofdstuk geeft een overzicht van
deze materies. Er zij beklemtoond dat het niet
mag worden beschouwd als een voorafspiege-
ling van de convergentiebeoordeling die de
ECB krachtens Artikel 122, lid 2, van het Ver-
drag zal moeten voorbereiden wanneer de
kandidaat-lidstaten lid worden van de EU met
het oog op een eventuele invoering van de
euro.
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2 Belangrijkste economische, juridische en

institutionele beleidskwesties

De meeste kandidaat-lidstaten hebben het
afgelopen decennium aanzienlijke vooruitgang
geboekt in hun overgang naar volwaardige
markteconomieén en bij het bewerkstelligen
van macro-economische stabiliteit. Meer
recentelijk is het toetredingsproces tot de EU
op zich een factor geweest bij het codrdine-
ren van het beleid en het verder stimuleren
van de stabiliteit in de hele regio. In dit ver-
band zijn de meest relevante aangelegenheden
voor het Eurosysteem de volgende: (i) reéle
convergentie, (ii) juridische en institutionele
convergentie, (iii) nominale convergentie,
(iv) monetair beleid en wisselkoersstrate-
gieén, en (v) ontwikkelingen in de financiéle
sector. Deze aangelegenheden worden in dit
hoofdstuk summier toegelicht.

2.1 Reéle convergentie

De reéle bbp-groei heeft in 2002 in de meeste
kandidaat-lidstaten behoorlijk standgehou-
den, ondanks de verzwakking van het interna-
tionale groeiklimaat. Hoewel het tempo van
de economische expansie in sommige landen
van Midden- en Oost-Europa is vertraagd
— deels als gevolg van de zwakke economische
activiteit elders — is het in de Baltische Staten

toch krachtig gebleven, mede onder de impuls
van de robuuste groei van de Russische eco-
nomie. Daardoor hield de gestage groei die
sinds 2000 in vrijwel alle kandidaat-lidstaten
werd opgetekend, in 2002 aan, en wordt de
bbp-groei voor het jaar geraamd op
gemiddeld circa 2,3% (zie Tabel 14). Algemeen
beschouwd, werd het weerstandsvermogen
van de kandidaat-lidstaten ten aanzien van de
mondiale economische teruggang geschraagd
door de krachtige binnenlandse vraag, die
deels werd gestimuleerd door een minder
strak begrotingsbeleid en door het toene-
mende vertrouwen in de reeds verwezenlijkte
macro-economische stabilisatie.

De graad van reéle-inkomensconvergentie
met het eurogebied — d.w.z. de inhaalbewe-
ging van het inkomenspeil per hoofd van de
bevolking — is voor de kandidaat-lidstaten in
hun geheel beschouwd evenwel beperkt
gebleven. Bijgevolg blijft er een grote kloof
bestaan tussen het gemiddelde bbp per hoofd
van de bevolking in de kandidaat-lidstaten en
dat in het eurogebied. Gemiddeld genomen,
bedraagt het in koopkrachtpariteit uitge-
drukte bbp per hoofd van de bevolking in de
kandidaat-lidstaten circa 44% van dat in het
eurogebied. Dit cijfer valt zelfs nog lager uit

Tabel 14

Gemiddeldereéle bbp-groei op jaarbasis

(procenten)

Bulgarije Cyprus Tgechié Estland Hongarije Letland Litouwen
1999 23 4.8 0,5 -0,6 42 2,8 -39
2000 54 52 33 71 5,2 6,8 38
2001 4,0 41 &3 5,0 37 7,7 59
2002 4,0 22 2,2 45 34 5,0 50
1999-2002 39 4,1 23 4,0 41 5,6 2,7
Malta Polen Roemenié Slowakije Slovenié Totaal v Eurogebied
1999 4,1 4,1 -1,2 13 52 2,6 2,8
2000 6,1 4,0 1,8 2,2 4.6 4,0 315
2001 -0,8 1,0 53 g8 29 2,7 14
2002 19 0,8 42 39 2,6 23 0,8
1999-2002 2,8 24 2,5 2,7 38 2,9 2,1

Bron: Eurostat.
1) Gewogen aan de hand van het nominale bbp in 1999.
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Basisgegevens over de kandidaat-lidstaten
(2001)

Bevolking Nominaal Bbpper  Bbpperhoofd Aandeel Aandeel Werkloos- Uitvoer
(miljoenen) bbp hoofd 9 (% van het van de van de heidsgraad naar het
(EUR miljarden) (EUR) gemiddelde industrie landbouw  (gemiddelde  eurogebied
voor het inhetbbp2 inhet bbp?2 over de (% van de

eurogebied) D (%) (%) periode) totale

uitvoer)
Bulgarije 8,0 15,2 6.506 28 230 13,8 19,3 Sils
Cyprus 0,8 10,2 16.355 71 12,9 4,0 4,3 18,5
Tsechié 10,3 63,3 13.521 59 32,8 4.2 81 61,7
Estland 1,4 6,2 9.995 43 22,7 58 12,2 41,5
Hongarije 10,2 57,8 11.839 51 27,1 4.3 56 68,6
Letland 24 8,5 7.719 33 18,7 47 12,1 30,2
Litouwen 515 13,4 9.834 43 27,5 7,0 16,1 25,8
Malta 04 4,0 12.825 56 245 24 4,5 351
Polen 38,6 204,1 9.127 40 24,1 38 18,1 59,0
Roemenié 22,4 44.4 5.868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Slowakije 54 22,8 10.885 47 27,5 4,6 19,6 56,2
Slovenié 2,0 21,7 16.014 69 30,3 33 6,4 58,0
Totaal 3 105,2 471,6 10.255 44 26,2 54 131 57,6
Eurogebied 306,6 6.827,7 23.090 100 22,3 24 8,0 50,4

Bronnen: Europese Commissie, Eurostat en IMF.
1) Uitgedrukt in koopkrachtpariteit.
2) Degegevens voor Bulgarije hebben betrekking op 2000.

3) De kolommen 3 tot 8 zijn gewogen aan de hand van het nominale bbp in 2001.

wanneer rekening wordt gehouden met de
huidige wisselkoersen. In vergelijking met de
omvang van hun totale bevolking (ongeveer
35% van de bevolking van het eurogebied),
blijft het economische gewicht van de kandi-
daat-lidstaten bijgevolg relatief klein (circa 7%
van het bbp van het eurogebied). Uit de
omvang van de kloof en de geringe groei-
ecarts kan worden afgeleid dat het proces van
reéle convergentie waarschijnlijk nog tot lang
na de toetreding tot de EU zal voortduren.

Het concept van reéle convergentie, dat bepa-
lend is voor de integratie in de eenheidsmarkt
en in een later stadium in het eurogebied,
impliceert echter meer dan de inhaalbewe-
ging van het inkomenspeil. Het omvat met
name een antwoord op de vraag of de kandi-
daat-lidstaten hun economische structuren
hebben aangepast teneinde ze meer in over-
eenstemming te brengen met die van het
eurogebied en of ze economisch sterker zijn
geintegreerd met het eurogebied. Bemoedi-
gend is dat de kandidaat-lidstaten in dit ver-
band grote voortgang hebben geboekt. Wat
het aandeel in het bbp van de landbouw,

industrie en diensten betreft, is de economi-
sche structuur van de toetredingslanden bij-
voorbeeld meer gelijkenissen gaan vertonen
met die van het eurogebied. Zo is de land-
bouw gekrompen tot circa 5% bbp, vergeleken
met circa 2% in het eurogebied, terwijl de
industriéle sector 26% van het bbp vertegen-
woordigt, iets meer dan in het eurogebied (zie
Tabel 15). Sinds het begin van de transitie heb-
ben de kandidaat-lidstaten tevens hun handel
geheroriénteerd naar het eurogebied, dat nu
hun belangrijkste handelspartner is geworden.
In de meeste kandidaat-lidstaten doorstaat
het aandeel van de handel met het eurogebied
aldus goed de vergelijking met dat van de hui-
dige EU-lidstaten.

Ondanks deze ontwikkelingen, is verdere
voortgang in de structurele hervormingen
nodig om de transitie te voltooien en de eco-
nomische groei en convergentie te bevorde-
ren. Met name dienen de kandidaat-lidstaten
werk te maken van het verder liberaliseren
van de prijzen, het verbeteren van het ven-
nootschapsbestuur (corporate governance)
en het investeringsklimaat, het bevorderen
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van deugdelijke ondernemingspraktijken en
het verankeren van de financiéle stabiliteit.
Daarnaast wijst de stijging van de werkloos-
heid tijdens de afgelopen jaren op de nood-
zaak van arbeidsmarkthervormingen in som-
mige landen. Tot slot zal de begrotingscon-
solidatie die door sommige landen wordt
gepland, in de nabije toekomst ingrijpende
begrotingsmaatregelen vergen.

2.2 Juridische en institutionele
convergentie

De reéle convergentie dient gepaard te gaan
met juridische en institutionele hervormin-
gen, omdat dit cruciale factoren zijn voor de
groeivooruitzichten op middellange termijn
van de kandidaat-lidstaten. Met name vergen
de juridische en institutionele hervormingen
de oprichting van geéigende instellingen en de
invoering van internationale best practices en
standaarden in een aantal domeinen (b.v. cor-
porate governance, financiéle wetgeving).
Het is bemoedigend vast te stellen dat
de kandidaat-lidstaten ook in dit vlak flinke
vooruitgang hebben geboekt. Uit de transitie-
indicatoren van de Europese Bank voor
Wederopbouw en Ontwikkeling (EBWO) blijkt
bijvoorbeeld dat de kandidaat-lidstaten aan-
zienlijke hervormingen ten uitvoer hebben
gelegd inzake privatisering en herstructure-
ring van ondernemingen, markt- en handels-
systemen, en financiéle instellingen.

Wat de juridische en institutionele conver-
gentie betreft, heeft het Eurosysteem er alle
belang bij dat het acquis communautaire m.b.t.
zijn taakgebieden in de kandidaat-lidstaten tij-
dig wordt goedgekeurd en geimplementeerd.
Deze taakgebieden omvatten met name de
onafhankelijkheid van de centrale banken en
de overige wetgeving in het financiéle vlak.
Gevolg gevend aan het verzoek van de gou-
verneurs van de centrale banken van de aspi-
rant-lidstaten, en in nauwe samenspraak met
deze laatste, heeft het Eurosysteem een
nauwkeurige analyse gemaakt van de mate
waarin de kandidaat-lidstaten op jaarbasis de
in het Verdrag vastgelegde vereisten naleven.
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Wat de onafhankelijkheid van de centrale ban-
ken betreft, werden de statuten van de |2
kandidaat-lidstaten getoetst aan de criteria
die zijn vastgelegd in de door het EMI en de
ECB opgestelde juridische-convergentiever-
slagen — namelijk de institutionele, persoon-
lijke, functionele en financiéle onafhankelijk-
heid — en geanalyseerd in het licht van de
door de ECB goedgekeurde adviezen, in die
gevallen waar het EMI en de ECB binnen hun
bevoegdheidsdomein geraadpleegd werden
over ontwerpen van nationale wetgeving, in
het bijzonder over de ontwerpstatuten van
de NCB’s van de EU-lidstaten. Deze adviezen
hebben ertoe bijgedragen dat de kandidaat-
lidstaten hun centrale-bankwetten hebben
herzien teneinde te voldoen aan de in het
Verdrag vastgelegde vereisten; zij hebben
aldus de grondslagen gelegd voor onafhanke-
lijke instellingen.

Centrale banken en kredietinstellingen moe-
ten in een gezonde juridische omgeving kun-
nen functioneren. Vermits het acquis commu-
nautaire een algemene invloed heeft op de
financiéle sector en op de centrale-bankacti-
viteiten, zijn de nieuwe lidstaten tot naleving
ervan gebonden vanaf het ogenblik van toe-
treding. Om die reden heeft het Eurosysteem
zich ook toegespitst op de wetgeving in het
financiéle vlak — namelijk inzake het vrije kapi-
taalverkeer, de regulering van de financiéle
markten, het onderpand, de betalingssyste-
men, de insolvabiliteit en de bankbiljetten.

Deze algemene analyse is voor de centrale
banken van de kandidaat-lidstaten een nuttig
instrument geweest met betrekking tot de rol
die zij — op nationaal niveau — in het toetre-
dingsproces spelen. Die analyse was tijdens
het toetredingsproces ook voor de Europese
Commissie een hulpmiddel vermits zij de
diepgaande analyse van de materies die ver-
band houden met de onafhankelijkheid van de
centrale banken steviger onderbouwde.

2.3 Nominale convergentie

Tijdens het afgelopen decennium hebben de
kandidaat-lidstaten flinke vooruitgang geboekt
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terzake van het terugdringen van de inflatie.
Deze laatste is immers gezakt van boven de
10%, of hyperinflatie, naar een relatief laag
peil, dankzij de succesvolle invoering van
macro-economische stabiliteitsprogramma’s.
Het desinflatieproces zette in 2002 door, en
tegen het einde van het jaar lag het
gemiddelde inflatiepeil van de kandidaat-
lidstaten iets hoger dan dat van het euroge-
bied (zie Tabel 16). Enkele specifieke factoren
— het in de hand houden van de prijzen voor
voedingsmiddelen, de onverwachte vertragin-
gen in de prijsderegulering en de waardever-
meerdering van de valuta’s — hebben in som-
mige kandidaat-lidstaten bijgedragen tot het
desinflatieproces. Het handhaven van een lage
inflatie blijft van cruciaal belang voor de ver-
steviging van een economisch klimaat van
prijsstabiliteit, tevens in het licht van de
uiteindelijke invoering van de euro en, bijge-
volg, van de noodzaak om te voldoen aan de
Maastricht-criteria.

Een blijvend lage inflatie blijft echter een uit-
daging, vermits diverse factoren de inflatiever-
schillen tussen de kandidaat-lidstaten en het
eurogebied waarschijnlijk zullen vergroten.
Enkele van die factoren — waaronder de ver-

dere liberalisering en deregulering van de
prijzen — houden verband met het transitie-
proces. Bovendien kan het feit dat de produc-
tiviteitsgroei in de branche van de verhandel-
bare goederen hoger uitvalt dan die in de tak
van de niet-verhandelbare goederen in de
kandidaat-lidstaten leiden tot een stijging van
de relatieve prijs van de niet-verhandelbare
goederen en aldus de inflatie enigszins aan-
wakkeren, een fenomeen dat vaak wordt
omschreven als “het Balassa-Samuelson-
effect”. Hoewel de meeste empirische studies
aantonen dat het Balassa-Samuelson-effect
tot dusver slechts in zeer beperkte mate de
inflatieverschillen ten opzichte van het euro-
gebied verklaart, staat het vast dat dit effect in
die landen speelt.! Daarenboven zou dit effect
de komende jaren kunnen toenemen indien
de productiviteitsgroei in de branche van de
verhandelbare goederen zou versnellen,
onder meer onder de impuls van de toetre-
ding tot de EU. Daarnaast kan ook een forse
groei van de nominale lonen — bijvoorbeeld

| Benes, J. et al. (2002), “On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European
countries”, uitgegeven door M. A. Kovdcs. Nationale Bank van
Hongarije, Working Paper 2002/5.

Tabel 16

HICP-inflatie
(procenten)
Bulgarije Cyprus Tsechié Estland Hongarije Letland Litouwen
1999 2,6 1,1 1,8 31 10,0 2,1 0,7
2000 10,3 49 39 39 10,0 2,6 0,9
2001 74 2,0 45 5,6 91 25 13
kw 12002 82 22 34 44 6,2 33 2,7
kw 2 2002 7,1 2,2 2,0 4,2 54 2,0 0,6
kw 3 2002 4,6 338 03 29 45 10 -0,6
kw 4 2002 34 29 0,1 29 4.8 16 -0,9
Maltad Polen Roemenié Slowakije Slovenié Totaal 2 Eurogebied
1999 21 72 45,8 10,4 6,1 9,8 11
2000 24 10,1 45,7 12,2 8,9 11,9 2,1
2001 29 58 34,5 7,0 8,6 85 24
kw 1 2002 38 & 27,0 4,6 79 6,4 25
kw 2 2002 24 19 24,3 3,0 7,6 50 21
kw 32002 15 14 21,4 25 74 4,0 2,1
kw 4 2002 11 1,0 18,4 31 6,9 35 23

Bronnen: Eurostat en nationale bronnen.
1) CPl.
2) Gewogen aan de hand van het nominale bbp in 1999.
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Monetaire en wisselkoer sstrategieén in de kandidaat-lidstaten

Wisselkoer sstrategie) Munteenheid Kenmerken
Currency board
Bulgarije Currency board opdeeuro  Bulgaarselev Geintroduceerd in 1997
Estland Currency board opdeeuro  Estse kroon Geintroduceerd in 1992
Litouwen Currency board opdeeuro  Litouwse litas Geintroduceerd in 1994: sinds februari 2002
gekoppeld aan de euro in plaats van aan de
V S-dollar
Traditionele vaste koppeling
Letland Gekoppeld aan de Letselats Wisselkoersmarge + 1%
SDR-koers
Malta Gekoppeld aan een korf Malteselira Valutakorf (euro, VS-dollar, Brits pond):

wisselkoersmarge + 0,25%

Unilaterale koppeling aan de euro met een fluctuatiemarge van + 15%

Cyprus Gekoppeld aan de euro,
met een fluctuatiemarge
van + 15%

Gekoppeld aan de euro,
met een fluctuatiemarge
van = 15%

Hongarije

Hongaarse forint

Cypriotisch pond

Wisselkoersstel sel gecombineerd met een
inflatiedoelstelling: 2,5-4,5% tegen
eind 2003

Stelsel op basisvan geleid zweven 2

Roemenié Stelsel op basisvan Roemeense lei Valutakorf (VS-dollar, euro) wordt op
geleid zweven informele basis gebruikt als referentie

Slowakije Stelsel op basisvan Slowaakse kroon
geleid zweven

Slovenié Stelsel op basisvan Sloveense tolar Vooraanstaande rol voor monetaire
geleid zweven aggregaten; de euro wordt op informele

basis gebruikt as referentievaluta

Onafhankelijk zwevend 2

Tgechié Vrij zwevend
Polen Vrij zwevend

Bronnen: IMF en nationale centrale banken.

Tsjechische kroon
Poolse zloty

Inflatiedoel stelling: 2%-4% tegen eind 2005

Inflatiedoel stelling: 3% tegen eind 2003
(met een tolerantiemarge van + 1 procent-
punt)

1) Gebaseerd op het IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2001.

2) IMF-classificatie.

door ingehouden looneisen, aanhoudende
inflatieverwachtingen of een terugblikkende
loonindexering — bijdragen tot de inflatoire
druk. Tot slot zouden ook de recentelijk in
sommige kandidaat-lidstaten genoteerde
begrotingsontsporingen de moeizaam gereali-
seerde stabilisatievordering en desinflatie-
resultaten in gevaar kunnen brengen.

2.4 Monetair beleid en
wisselkoersstrategieén

Over het algemeen kunnen de kandidaat-
lidstaten worden beschouwd als kleine, open
economieén die goed geintegreerd zijn in het
eurogebied. In dit verband is de keuze van de
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wisselkoersstrategie van cruciaal belang, ver-
mits zij het kader biedt waarin het monetaire
beleid verder kan worden afgestemd op prijs-
stabiliteit, terwijl de reéle convergentie kan
doorgaan zonder te worden gehinderd door
al te grote wisselkoersbewegingen.

De laatste jaren heeft de euro veld gewonnen
als belangrijkste referentiemunt in de kandi-
daat-lidstaten. Dit werd zeer recentelijk geil-
lustreerd door Litouwen, dat in februari 2002
zijn currency board heeft gekoppeld aan de
euro in plaats van aan de VS-dollar, en door
Malta, dat in augustus 2002 besloot het
gewicht van de euro in zijn valutakorf op te
trekken tot 70%. De verschillende landen vol-
gen nog steeds uiteenlopende wisselkoers-
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strategieén, die het hele gamma omvatten van
currency boards tot vrij zwevende wissel-
koersen, en ook de keuze van de monetaire-
beleidsstrategie vertoont grote verschillen
(zie Tabel 17). Terwijl landen met een stelsel
van vaste wisselkoersen (Bulgarije, Estland,
Letland, Litouwen en Malta) hun monetaire
beleid duidelijk afstemmen op een wissel-
koersdoelstelling, streven andere landen
ongetwijfeld een inflatiedoelstelling na (Polen
en Tsjechié), geleid zwevende wisselkoersen
(Slowakije) of een wisselkoersstelsel dat uni-
lateraal gekoppeld is aan de euro met een
fluctuatiemarge van +15% (Cyprus en Honga-
rije). Tot slot zijn er ook landen die bij hun
monetaire-beleidsstrategie duidelijk mone-
taire aggregaten betrekken (Roemenié en
Slovenig).

Globaal beschouwd, heeft het monetaire en
wisselkoersbeleid in de kandidaat-lidstaten
een belangrijke bijdrage geleverd tot macro-
economische stabiliteit en desinflatie, en
zodoende de voorwaarden gecreéerd voor
een duurzame economische groei. De meeste
landen werden echter geconfronteerd met
uitdagingen, vermits het sturen van het wissel-
koersbeleid het hoofd diende te bieden aan
risico’s inzake de concurrentiepositie ten
opzichte van het buitenland, aan toenemende
en volatiele kapitaalstromen, en aan het instel-
len en verwezenlijken van inflatiedoelstellin-
gen in economieén waarin de wisselkoers
grotendeels de  monetaire-beleidsvoor-
waarden bepaalt. Zoals in alle economieén,
heeft het wisselkoersbeleid bovendien geleid
tot het behoud van een goed evenwicht tus-
sen het monetaire, budgettaire en structurele
beleid.

Gezien de noodzaak om voorbereidingen te
treffen voor een volwaardige deelneming aan
de EMU, impliceert de beheersing van het
proces naar de uiteindelijke invoering van de
euro nog een aantal belangrijke uitdagingen.
Buitensporige wisselkoersschommelingen ten
opzichte van de euro kunnen de handel en de
financiéle betrekkingen met het eurogebied
belemmeren en de ontwikkeling van een sta-
biele binnenlandse economie in de weg staan.
Vaste wisselkoersen kunnen echter meer uit-

dagingen inhouden ten aanzien van de nood-
zakelijke hervormingen om de economische
structuren van de kandidaat-lidstaten verder
af te stemmen op die van het eurogebied.
De landen hebben tot dusver verschillend
gereageerd op deze afweging, wat geleid heeft
tot een grote diversiteit in de huidige wissel-
koersstelsels. Sommige kandidaat-lidstaten
zullen hun wisselkoersstelsels moeten aan-
passen om ze in overeenstemming te brengen
met ERM Il, alvorens ze aan deze regeling
kunnen deelnemen. Na hun toetreding tot de
EU zullen belangrijke beleidskeuzen dienen te
worden gemaakt wat betreft het tijdstip van
toetreding en de voorwaarden voor deelne-
ming aan ERM I, in overeenstemming met de
doelstelling die werd vastgelegd in de resolu-
tie van de Europese Raad omtrent ERM Il. Die
beleidskeuzen zijn in eerste instantie de ver-
antwoordelijkheid van de betrokken landen
en moeten in overeenstemming zijn met de
Verdragsbepalingen, met name wat betreft
de verplichting om het wisselkoersbeleid te
behandelen als een zaak van gemeenschappe-
lijk belang. Hoewel ERM Il uiteindelijk een rol
zal spelen in de convergentiecriteria voor
toetreding tot de euro — omdat de deelname
eraan gedurende een periode van minstens
twee jaar één van de fundamentele voor-
waarden is voor toetreding tot de euro —
bestaat zijn belangrijkste taak erin de leden
van ERM Il te helpen hun beleid te richten op
stabiliteit en de convergentie te bevorderen.

2.5 Ontwikkelingen in
de financiéle sector

Deels om historische redenen wordt de
financiéle sector in de kandidaat-lidstaten
grotendeels beheerst door de bancaire sec-
tor, terwijl andere componenten van de finan-
ciéle sector kennelijk minder ontwikkeld zijn.
Vanuit het oogpunt van de ECB is de verstevi-
ging van de financiéle sector om twee funda-
mentele redenen belangrijk. Vooreerst heb-
ben de structuur en de werking van de
financiéle sector een belangrijke impact op de
macro-economische ontwikkelingen. Zo zul-
len degelijke financiéle sectoren de structu-
rele hervormingen in de reéle sector van
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de economie mede helpen ondersteunen.
De financiéle sectoren kunnen derhalve
bevorderlijk zijn voor een hogere potentiéle
productiegroei en voor de convergentie van
het reéle inkomen met dat in het eurogebied.
Vervolgens is de financiéle stabiliteit in de
kandidaat-lidstaten van essentieel belang voor
een vlotte monetaire-beleidsvoering in een
uitgebreid eurogebied. Een zwakke financiéle
sector zou ongetwijfeld grote problemen
opleveren voor die monetaire-beleidsvoering,
alsook voor de geloofwaardigheid van de cen-
trale banken en hun streven naar prijsstabi-
liteit.

Bemoedigend is alvast dat de laatste jaren
heel wat vorderingen zijn gemaakt inzake her-
structurering en consolidatie van de financiéle
sector. De bancaire sector werd verstevigd
door de grootschalige privatisering van over-
heidsbanken en door een ruime openstelling
voor buitenlandse overnemers. Dit proces
heeft geleid tot een grotere integratie met de
EU, dankzij de ruime belangstelling van banken
uit de EU-landen, en heeft de efficiéntie aan-
zienlijk opgevoerd. De transformatie van de
financiéle systemen is verre van voltooid, ver-
mits de mate van financiéle bemiddeling eer-
der beperkt blijft. Dit komt voornamelijk tot
uiting in de verhouding van de bancaire activa
tot het bbp (circa een vierde van die van het
eurogebied) en van het binnenlandse krediet
tot het bbp (circa een derde van die van het
eurogebied). In enkele landen wordt de ban-
caire sector bovendien nog steeds geplaagd
door een groot aantal dubieuze leningen, en
wordt hij in zijn kredietverleningsactiviteit
gehinderd door een gebrek aan deugdelijk
bestuur (corporate governance) en een
slechts weinig efficiént juridisch kader.
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2.6 Afsluitende opmerkingen

Na enkele moeilijke jaren in het vlak van
macro-economisch beheer bij het begin
van de transitieperiode, zijn de uitbouw van
de instellingen en het beleidsontwerp nu ver
genoeg gevorderd om de kandidaat-lidstaten
in staat te stellen macro-economische stabi-
liteit te bewerkstelligen. Ondanks de mondi-
ale achteruitgang bleven de economische ont-
wikkelingen in 2002 in de meeste landen over
het algemeen positief. De groeiverschillen
met het eurogebied bleven bestaan of werden
zelfs ietwat groter, en de vorderingen op het
gebied van desinflatie waren opmerkelijk. Een
en ander werd in de hand gewerkt door
een oordeelkundig gevoerd monetair beleid
en door een efficiénte wisselkoersstrategie.
Er resten echter nog steeds enkele uitdagin-
gen: de economische groei en de juridische en
institutionele hervormingen dienen op kruis-
snelheid te blijven om de inhaalbeweging
inzake reéel inkomen te versnellen, de voor-
uitgang inzake desinflatie dient te worden
opgevoerd — met de nodige aandacht voor de
verdere liberalisering van de prijzen — en de
financiéle sectoren dienen verder te worden
verstevigd. Ook de keuze van het monetaire
beleid en van de wisselkoersstrategieén met
het oog op de uiteindelijke invoering van de
euro, is een reéle uitdaging. Hoewel grote
wisselkoersschommelingen ten opzichte van
de euro moeten worden vermeden, kan een
zekere mate van aanpasbaarheid van de
wisselkoers wenselijk zijn om de verdere her-
vormingen die nog nodig zijn met het oog op
een volwaardige deelneming aan de EMU, te
begeleiden.
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3 Voorbereidingen op de toetreding

3.1 Voorbereidingen van de besluit-
vormende organen en comités van
het ESCB

De Algemene Raad

In september 2002 — na de ondertekening
van het Toetredingsverdrag — besloot de
Algemene Raad de gouverneurs van de cen-
trale banken van de kandidaat-lidstaten als
waarnemers uit te nodigen op zijn vergade-
ringen. Deze beslissing, die aansluit bij de
door de EMI-Raad in 1994 goedgekeurde
benadering ten aanzien van de gouverneurs
van de Oostenrijkse, Noorse, Finse en
Zweedse centrale banken, is erop gericht
de gouverneurs van de centrale banken van
de kandidaat-lidstaten de mogelijkheid te bie-
den vertrouwd te worden met de relevante
aangelegenheden en werkmethoden van het
ESCB, en zal hun integratie als leden van de
Algemene Raad in 2004 in de hand werken.

De comités van het ESCB

Teneinde de vlotte integratie van de centrale
banken van de kandidaat-lidstaten in het ESCB
te vergemakkelijken, heeft de Raad van
Bestuur ook besloten om — zodra het Toetre-
dingsverdrag is ondertekend — de experts uit
de betrokken centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten de status van waarnemer toe te
kennen in de comités van het ESCB, telkens
deze in hun ESCB-samenstelling vergaderen.

De Raad van Bestuur

De toetreding van de nieuwe lidstaten tot het
eurogebied zal leiden tot een aanzienlijke uit-
breiding van de Raad van Bestuur, het hoogste
besluitvormende orgaan van het Eurosysteem.
Teneinde ook na de uitbreiding een efficiénte
en tijdige besluitvorming te garanderen, bevat
het Verdrag van Nice een “machtigingsclau-
sule”, die voorziet in een aanpassing van de
stemprocedures binnen de Raad van Bestuur
van de ECB (Artikel 10.2 van de Statuten van

het ESCB) in de vorm van een nieuwe para-
graaf 6 in Artikel 10 (getiteld “De Raad van
Bestuur”) van de Statuten. Krachtens deze
machtigingsclausule kan Artikel 10.2 van de
Statuten worden gewijzigd door een een-
parige beslissing van de EU-Raad van Staats-
hoofden en Regeringsleiders, hetzij op basis
van een eenparig goedgekeurde aanbeveling
van de ECB na raadpleging van het Europees
Parlement en de Europese Commissie, hetzij
op aanbeveling van de Commissie na raadple-
ging van de ECB en het Europees Parlement.
De goedgekeurde wijziging zou vervolgens
aan de lidstaten ter ratificatie worden voor-
gelegd, in overeenstemming met hun respec-
tieve grondwettelijke bepalingen. In een ver-
klaring gehecht aan de Slotakte van de
Intergouvernementele Conferentie ter voor-
bereiding van het Verdrag van Nice, hebben
de regeringen van de lidstaten hun verwach-
ting uitgedrukt dat een aanbeveling in de zin
van Artikel 10.6 zo snel als mogelijk na de
inwerkingtreding van hetVerdrag zou worden
voorgelegd. Het afgelopen jaar heeft de Raad
van Bestuur de mogelijke opties voor een
aanpassing van zijn stemprocedures uitvoerig
besproken, en een unaniem akkoord bereikt
omtrent een herziening van Artikel 10.2 van
de Statuten, dat in februari 2003 aan de EU-
Raad werd voorgelegd als ECB Aanbeveling
(ECB/2003/1). (De essentie van deze aanbe-
volen aanpassing van de stemprocedures
binnen de Algemene Raad wordt uitvoerig uit-
eengezet in Hoofdstuk XIlII).

3.2 Het geplaatste kapitaal van
de ECB en het plafond op
de externe reserves

In het kader van de uitbreiding hebben de
Raad van Bestuur en de Algemene Raad van
de ECB tevens de kwestie besproken van de
opwaartse aanpassingen van het geplaatste
kapitaal van de ECB en van het plafond op de
initiéle overdrachten van externe reserves
door de NCB’s aan de ECB. Dit was noodza-
kelijk geworden omdat de ECB — volgens de
huidige regels — genoodzaakt zou zijn geweest
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om na de uitbreiding van het ESCB een aan-
zienlijk bedrag van haar volgestorte kapitaal
aan de huidige leden van het ESCB terug te
betalen. Zonder enige aanpassing zou de ECB
tevens externe reserves hebben moeten terug-
storten na de invoering van de euro door de
nieuwe lidstaten. Deze gevolgen zouden wel
heel ongelegen zijn gekomen op een ogenblik
dat de uitbreiding de operationele activiteiten
van de ECB en de daaraan verbonden kosten
naar alle verwachting zal opdrijven.

Meer bepaald zouden alle NCB’s die deelne-
men aan het ESCB in overeenstemming met
de Statuten van het ESCB inschrijven op het
kapitaal van de ECB — momenteel € 5.000
miljoen — volgens een verdeelsleutel die het
aandeel van hun landen in de bevolking en het
bbp van de Gemeenschap weerspiegelt. Om
aan de nieuwe NCB’s een weging in de kapi-
taalsleutel toe te kennen op het ogenblik van
toetreding tot het ESCB, zouden de wegingen
van de reeds deelnemende NCB’s onvermij-
delijk afnemen. Vermits volgens de huidige
ECB-afspraken met betrekking tot de volstor-
ting van het geplaatste kapitaal werd beslist
dat de NCB’s van het Eurosysteem de aande-
len waarop ze hebben ingeschreven zouden
volstorten, terwijl de NCB’s van de lidstaten
die de euro nog niet hebben aangenomen
slechts 5% moeten betalen van de aandelen
waar ze hebben op ingeschreven, zou de aan-
passing van de wegingen in de kapitaalsleutel
na de toetreding van de nieuwe NCB’s uitein-
delijk leiden tot een verlaging van het totale
bedrag van het volgestorte kapitaal.

Vermits dit effect zich onmiddellijk zou heb-
ben doen gevoelen bij de toetreding van de
nieuwe lidstaten tot de EU en van hun NCB’s
tot het ESCB, zouden vertekeningen ten aan-
zien van de overdracht van externe reserves
later zijn opgetreden, namelijk wanneer de
nieuwe lidstaten de euro invoeren. Op dit
ogenblik ligt het plafond op de initiéle over-
drachten van externe reserves naar de ECB
op € 50.000 miljoen en hebben de NCB’s van
het eurogebied externe reserves aan de ECB
overgedragen in verhouding tot hun kapitaal-
sleutel. Om bij het huidige plafond de toe-
komstige proportionele overdrachten van
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externe reserves door de NCB’s van alle aspi-
rant-lidstaten van het eurogebied mogelijk te
maken, zou de ECB bijgevolg externe reserves
hebben moeten heroverdragen aan de NCB'’s
van het huidige eurogebied.

Om die negatieve gevolgen van de uitbreiding
te vermijden, hebben de besluitvormende
organen van de ECB de Europese Commissie
gesuggereerd de nodige stappen te onderne-
men met het oog op een passende technische
wijziging van de Statuten van het ESCB. In
oktober 2002 keurde de ECOFIN-Raad con-
clusies goed waarin werd aanbevolen dat — in
het Toetredingsverdrag — onder Artikel 49 van
de Statuten een nieuwe paragraaf zou worden
toegevoegd. Deze nieuwe paragraaf bepaalt
dat het geplaatste kapitaal van de ECB en het
plafond op de initiéle overdrachten van
externe reserves door de NCB’s zullen wor-
den verhoogd na de toetreding van de nieuwe
lidstaten. Deze verhogingen zullen automa-
tisch gebeuren en in verhouding zijn tot het
gewicht van de NCB’s van de nieuwe lidstaten
in de verruimde kapitaalsleutel.

3.3 Masterplan

De uitbreiding van het ESCB vergt een her-
ziening van talrijke functies van de ECB en
infrastructuren van het ESCB, teneinde beide
organen in staat te stellen hun verantwoorde-
lijkheden op te nemen en hun doelstellingen
te bereiken.

De ECB is gestart met de ontwikkeling van
een Toetredingsmasterplan dat als leidraad zal
fungeren voor de planning, implementatie en
controle van de ECB-activiteiten in alle func-
tionele domeinen ter voorbereiding op de
uitbreiding van het ESCB en, in een later sta-
dium, van het Eurosysteem. Het Masterplan is
geinspireerd door het EMI-Masterplan, dat
het vereiste organisatorische en logistieke
kader voorbereidde om het ESCB in staat te
stellen zijn taken in de derde fase van de EMU
te vervullen.

Talrijke infrastructuurprojecten met een vrij
lange aanlooptijd zijn momenteel goed en wel
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aan de gang. Bovendien heeft de ECB reeds
activiteiten ondernomen om de centrale ban-
ken van de kandidaat-lidstaten vertrouwd te
maken met het kader van het ESCB, en om
hen te helpen bij de voorbereiding van hun
integratie in het ESCB.

De Masterplan-activititeiten, die in de loop
van 2003 nog verder zullen worden opge-
voerd, moeten ervoor zorgen dat alle rele-
vante aangelegenheden tijdig worden behan-
deld, teneinde een vlotte integratie van de
centrale banken van de nieuwe lidstaten in
het kader van het ESCB mogelijk te maken
zonder de algemene operationele integriteit
van de ESCB-systemen aan te tasten.

3.4 Beoordeling van de betalings-
en clearing- en vereffenings-
infrastructuur voor effecten in
de kandidaat-lidstaten

In 2002 heeft de ECB — in nauwe samenwer-
king met de NCB’s en de centrale banken
van de kandidaat-lidstaten — de veiligheid en
efficiéntie beoordeeld van de betalings- en
clearing- en vereffeningsinfrastructuur voor
effecten en van de daaraan verbonden
toezichtfuncties in de 12 kandidaat-lidstaten.
De beoordeling was gebaseerd op discussies
ter plaatse met de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten, andere verantwoordelijke
nationale autoriteiten, systeembeheerders en
marktdeelnemers. Zij was vooral gericht op
materies die verband hielden met de uitbrei-
ding van de EU, eerder dan op de vereisten
van het eurogebied. Er werd aandacht besteed
aan aspecten zoals het gebruik van diverse
betalingsinstrumenten, de degelijkheid van de
marktinfrastructuur en de belangrijkste beta-
lings- en clearing- en vereffeningssystemen
voor effecten die in de betrokken landen
reeds operationeel zijn of nog ontwikkeld
worden. Zij spitste zich ook toe op de auto-
matiserings- en standaardiseringsgraad, de
effectiseringsgraad en de toereikendheid van
onderpand, de rol van de centrale bank en
haar bevoegdheid, vermogen en doelstellin-
gen inzake toezicht.

Hoewel geoordeeld werd dat de situatie ter
zake in alle kandidaat-lidstaten nog vatbaar is
voor verbetering, heerst tevens de overtui-
ging dat de desbetreffende betalingssystemen
en clearing- en vereffeningsinfrastructuren
voor effecten geen problemen opleveren die
een ernstige belemmering zouden vormen
voor toetreding tot de EU. De ECB richtte
zowel algemene als landenspecifieke aanbeve-
lingen ter verbetering van bepaalde materies
aan alle centrale banken van de kandidaat-
lidstaten. De algemene bevindingen en aanbe-
velingen van de beoordelingsoefening werden
ook meegedeeld aan de Europese Commissie
ten behoeve van haar verslag getiteld
“Op weg naar de uitgebreide Unie — Strategie-
document en Verslag van de Europese
Commissie over de vorderingen van de kandi-
daat-lidstaten op weg naar toetreding”, gepu-
bliceerd in oktober 2002.

3.5 Vertrouwelijkheidsakkoord met de
centrale banken van de kandidaat-
lidstaten

Gelet op de nakende uitbreiding van de EU en
de daaruit voortvloeiende nauwere samen-
werking tussen het ESCB en de centrale ban-
ken van de nieuwe lidstaten, ontstond er
behoefte aan een overkoepelend akkoord
over de uitwisseling van vertrouwelijke infor-
matie tussen het ESCB en de centrale banken
van de kandidaat-lidstaten. Over dit Vertrou-
welijkheidsakkoord werd onderhandeld tus-
sen het ESCB en de centrale banken van de
|2 kandidaat-lidstaten. Het vormt een aanvul-
ling op alle afzonderlijke, bestaande akkoor-
den tussen de ECB en sommige centrale ban-
ken van de kandidaat-lidstaten. Het is bedoeld
om ervoor te zorgen dat de partijen gemeen-
schappelijke minimumnormen in acht nemen
bij het behandelen van vertrouwelijke infor-
matie. Het akkoord is niet alleen van toepas-
sing op documenten, maar in het algemeen op
alle informatie die wordt uitgewisseld tussen
het ESCB en de centrale banken van de kan-
didaat-lidstaten. Dit is des te belangrijker daar
de centrale banken van de eerste tien nieuwe
lidstaten zullen worden uitgenodigd om, na de
ondertekening van het Toetredingsverdrag, als
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waarnemers deel te nemen aan de ESCB-
comités.

3.6 Samenwerking in het vlak van
controle op vervalste bankbiljetten

Naar aanleiding van het opstarten van de
werkzaamheden van het Analysecentrum
voor Nagemaakte Bankbiljetten en het Con-
trolesysteem voor Namaakgeld van de ECB,
heeft de ECB ook samengewerkt met de
centrale banken van de kandidaat-lidstaten
teneinde eurovalsemunterij te voorkomen en
op te sporen. In dit verband heeft de ECB de
centrale banken van de kandidaat-lidstaten
beoordeeld teneinde die centrale banken in
kaart te brengen die in hun respectieve landen
een duidelijke taak vervullen ten aanzien
van het onderzoek naar en de analyse van
vervalste bankbiljetten. Op basis hiervan wer-
den de centrale banken van vijf kandidaat-
lidstaten geselecteerd als mogelijke eerste
kandidaten voor een dergelijke samenwer-
king, en werd een modelovereenkomst inzake
samenwerking opgesteld. Uiteindelijk wil de
ECB met alle centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten een dergelijke samenwerking
op gang brengen.

3.7 Centrale-banksamenwerking

In 2002 bleven de ECB en de NCB’s van het
eurogebied de centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten helpen bij hun technische voor-
bereidingen op een vlotte integratie in het
ESCB en in een later stadium in het Euro-
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systeem. Er werd met name assistentie ver-
leend door de centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten vertrouwd te maken met het
operationele en functionele kader van het
ESCB en van het Eurosysteem, en door des-
kundige bijstand te verlenen in diverse essen-
tiéle centrale-bankaangelegenheden. Hier-
door bleef de samenwerking tussen het
Eurosysteem en de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten in 2002 intens.

In 2002 werden meer dan 300 samenwer-
kingsactiviteiten tussen de centrale banken
opgezet, wat het totale aantal technische-
samenwerkingsactiviteiten sinds eind 1999 op
circa 1.000 brengt. Sinds 1999 werd bijstand
verleend inzake betalingssystemen, juridische
convergentie en andere aangelegenheden die
verband houden met het juridische kader van
het ESCB, de economische beleidsvoering en
analyse, statistiek, het monetaire beleid en het
operationele kader, handel in deviezen, toe-
zicht, boekhoudkundige normen, eurobankbil-
jetten, interne audit, informatietechnologie
en liberalisering van de kapitaalrekening.
De samenwerking behelsde seminaries en
workshops voor experts, bilaterale ontmoe-
tingen op deskundigenniveau, overleg op hoog
niveau, opleidingen, stages en specifieke tech-
nische bijstandsverlening. In sommige gevallen
hebben experts van het Eurosysteem en van
de centrale banken van de kandidaat-lidstaten
gezamenlijke analyses opgesteld, onder meer
inzake de stand van de juridische voorberei-
dingen op het EU-lidmaatschap, de betalings-
en effectenafwikkelingssystemen, de financiéle
sectoren, en diverse aspecten van het statisti-
sche kader in de kandidaat-lidstaten.
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| De invoering van de chartale euro en ontwikkelingen in de

circulatie

De Raad van Bestuur heeft besloten dat het
Eurosysteem, hetgeen inhoudt de ECB en de
nationale centrale banken in het eurogebied,
eurobankbiljetten dienen uit te geven. In
navolging van dit besluit zijn met ingang van |
januari 2002 in de twaalf deelnemende lidsta-
ten euro bankbiljetten en -munten in omloop
gebracht als het nieuwe chartale geld voor
meer dan 300 miljoen Europese burgers.
Dankzij de uitvoerige voorbereidingen van
alle betrokken professionele partijen en in het
bijzonder dankzij hun grote inspanningen
gedurende de overgangsperiode in januari en
februari 2002 is de invoering van de chartale
euro zeer soepel verlopen. Het welslagen van
deze unieke operatie is tevens te danken aan
de gunstige ontvangst van de euro bij het
brede publiek, dat de chartale euro begin
2002 probleemloos heeft geaccepteerd.

I.1 Frontloading en fijndistributie van
eurobankbiljetten en -munten in
2001

Een belangrijke rol bij de soepele overgang
speelden de zogenaamde “frontloading” van
grote voorraden eurobiljetten en -munten
aan kredietinstellingen en de “microdistribu-
tie” van startvooraden bankbiljetten en mun-
ten door de kredietinstellingen naar de detail-
handel gedurende de laatste vier maanden van
2001. Uit een oogpunt van logistiek zijn deze
operaties als essentieel te beschouwen voor
de realisatie van een van de voornaamste
doelstellingen van het overgangsscenario,
namelijk dat het merendeel van de contante
transacties medio januari 2002 in euro ver-
richt zou kunnen worden. Al metal hebben de
nationale centrale banken van het eurogebied
6,4 miljard eurobiljetten met een nominale
waarde van rond € |33 miljard gedistribu-
eerd over kredietinstellingen in en buiten het
eurogebied. De voornaamste partijen betrok-
ken bij de overgang waren dan ook zeer goed
voorbereid op de invoering van de chartale
euro per | januari 2002. Omdat voor het ver-
richten van betalingen vooral de kleine cou-

pures benodigd waren, omvatte de frontloa-
ding gemeten in aantallen rond 80% van de
overgangsvoorraden aan die coupures.Tegelij-
kertijd werden rond 38 miljard euromunten
voorafgaand aan €-day gedistribueerd over
het bankwezen en de detailhandel, en in
beperkte mate, in de vorm van starter-kits,
onder de inwoners van het eurogebied — in
totaal 97% van het totale tijdens de over-
gangsperiode benodigde volume.

1.2 Invoering van de eurobiljetten en
-munten tijdens
de introductieperiode in 2002

Boven op de genoemde distributie in het
kader van de frontloading bracht het Euro-
systeem tijdens de eerste helft van januari
2002 nog eens |,7 miljard bankbiljetten met
een nominale waarde van € 67 miljard in
omloop. Op |5 januari 2002 bereikte de bank-
biljettencirculatie (inclusief de kluisvoorraden
bij MFI’s) met 8,1 miljard stuks een hoogte-
punt. Daarna nam het volume van de eurobil-
jettencirculatie, ondanks een aanhoudende
stijging van de nominale waarde, af met 7,5%
tot 7,5 miljard biljetten op | maart 2002, toen
de chartale euro het enige wettige betaal-
middel in het eurogebied werd. Dit valt wel-
licht te verklaren uit het feit dat er in de eer-
ste helft van januari 2002 uit voorzorg vanuit
zowel het kredietwezen als de toonbanksec-
tor grote vraag ontstond naar kleine coupu-
res (vooral biljetten van € 5 en € [0) voor
gebruik als wisselgeld. Deze mogelijke verkla-
ring wordt gestaafd door het gegeven dat tus-
sen medio januari en eind februari 2002 het
aantal in omloop zijnde € 5-biljetten daalde
met 34% en het aantal € [0-biljetten met
1 7%, terwijl de vraag naar alle andere bankbil-
jetcoupures in dezelfde periode bleef toene-
men.

Tijdens de twee overgangsmaanden bleef de
waarde van de bankbiljettencirculatie sterk
groeien, van € 133 miljard begin januari tot
€ 247 miljard aan het eind van februari — een
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toename van 86%. Op dat ogenblik vertegen-
woordigden de eurobiljetten in omloop reeds
86,5% van de totale waarde van alle eurobil-
jetten en nationale valutabiljetten in omloop.

Gezien het grote volume aan euromunten,
met een nominale waarde van € 12,4 miljard,
dat tijdens de frontloading-operatie onder
banken en andere professionele doelgroepen
was verspreid, nam het aantal euromunten in
omloop tijdens de eerste twee weken van de
overgangsperiode met slechts 2,6% toe. Even-
als bij de eurobiljetten vertoonde ook het
aantal in omloop zijnde euromunten op 15
januari een piek met 38,6 miljard stuks ter
waarde van € 12,6 miljard (exclusief de voor-
raden bij de NCB’s).Vanaf medio januari 2002
nam het aantal euromunten in omloop
enigszins af, om aan het eind van de duale
periode uit te komen op 25,8 miljard. De
waarde van de euromunten in omloop daalde
tussen medio januari en eind februari met
8,2% tot € 11,5 miljard.

1.3 Het verdere beloop gedurende 2002
van de aantallen eurobiljetten en
-munten

De geringe daling van het aantal eurobiljetten
in omloop hield aan tot april 2002, toen met
7,2 miljard een minimum werd bereikt. Aan
het eind van 2002 was het aantal eurobiljetten
in omloop weer licht gestegen, tot 8,2 miljard
(+13,8%). De waarde van de eurobiljettencir-

culatie bleef van maart tot december 2002
stijgen, met in totaal 45,3% tot € 359 miljard.
Deze ontwikkeling is voornamelijk toe te
schrijven aan de forse vraag naar hoog-
waardige coupures, met name de € 500 en de
€ 200. De nog niet afgestorte biljetten in de
nationale munteenheden meegerekend beliep
de totale bankbiljettencirculatie per eind
2002 97,8% van de waarde van de bankbiljet-
tencirculatie per eind 2000.

Een soortgelijke tendens als bij de eurobank-
biljetten viel waar te nemen ten aanzien van
het aantal euromunten in omloop, dat licht
daalde tot het in april 2002 op 34,7 miljard
een dieptepunt bereikte, bij een nominale
waarde van € || miljard, om daarna tot eind
december weer enigszins op te lopen tot 40,0
miljard stuks, ter waarde van € 12,4 miljard.

1.4 Intrekking van de nationale valuta’s

De bankbiljettencirculatie luidend in de
“oude” nationale munteenheden bleef betrek-
kelijk normaal tot medio 2001, toen het nade-
ren van de chartale overgang een beduidende
retourstroom aan bankbiljetten op gang
bracht die vervolgens, vanaf het begin van de
frontloading-periode in september, sterk aan-
zwol. Een beduidend deel van de terugke-
rende biljetten bestond uit de grotere coupu-
res. In totaal viel de waarde van nationale
bankbiljettencirculaties in 2001 met 29%
terug van € 380 miljard tot € 270 miljard. In
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aantallen namen de nationale bankbiljetten-
circulaties in 2001 af van 11,7 miljard tot 9,6
miljard stuks. In de eerste twee maanden van
2002 werden in totaal 6,7 miljard nationale
bankbiljetten, oftewel 70% van het aantal dat
eind 2001 nog in omloop was, buiten omloop
gesteld. Gedurende deze periode werd dage-
lijks tussen de 4% en 6% van de resterende
waarde aan nationale biljetten in omloop bij
de nationale centrale banken afgestort. Bijge-
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volg daalde de waarde van de nationale bank-
biljettencirculaties in januari en februari
scherp, met respectievelijk € 178 miljard en
€ 58 miljard. In de resterende maanden van
2002 nam de retourstroom aan nationale
bankbiljetten beduidend af. Aan het eind van
het jaar bedroeg de waarde van de nog niet
afgestorte nationale bankbiljetten € 13,3 mil-
jard.

2 De productie van eurobiljetten en -munten

2.1 De productie van eurobiljetten

Na de geslaagde invoering van de eurobank-
biljetten heeft het Eurosysteem de bij de pro-
ductie van de biljetten gehanteerde stan-
daards, methoden en procedures diepgaand
geévalueerd met het doel zowel de kwaliteit
van de biljetten als de algehele efficientie van
het productieproces te verbeteren. Bij deze
evaluatie werd gebruikgemaakt van de erva-
ring opgedaan bij de producenten en van
reacties vanuit het publiek, het bankwezen en
andere groepen gebruikers van eurobiljetten.
Ook werden nieuw beschikbaar gekomen
technieken en processen voor zowel produc-
tie als kwaliteitscontrole geévalueerd en inge-
voerd ten behoeve van het vervolg van het
productieproces, hetgeen heeft geresulteerd
in verbeterde standaards bij de producenten.
Bovendien werd sterker de nadruk gelegd op
de beheersing van arbeidsomstandigheden in
verband met de productie en het gebruik van
bankbiljetten, een en ander overeenkomstig

de in het bedrijfsleven geldende normen.
Daarnaast werden de diverse bij de productie
van eurobiljetten toegepaste materialen gein-
ventariseerd.

Dit continue verbeteringsproces zal eveneens
worden toegepast op toekomstige productie-
programma’s, voor zowel de huidige als toe-
komstige series bankbiljetten. Enkele nieuwe,
verbeterde kwaliteitsnormen werden gefor-
muleerd ten behoeve van de bankbiljetten-
productie in 2003.

In april 2001 heeft de Raad van Bestuur beslo-
ten dat de productie van eurobankbiljetten de
komende jaren zal plaatsvinden volgens een
decentraal productieplan op basis van taak-
verdeling (“pooling-systeem”). Dit houdt in
dat elk van de NCB’s in het eurogebied wordt
belast met de levering van een toegewezen
aandeel in de totale aanmaak van een gering
aantal coupures. Het pooling-systeem draagt
bij tot de gegarandeerd constante kwaliteit
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van de bankbiljetten door het aantal produ-
centen per coupure te beperken. Bovendien
profiteert het Eurosysteem zo van schaal-
voordelen bij de bankbiljettenproductie.

De hierdoor noodzakelijke uitwisseling van
nieuw gedrukte bankbiljetten tussen de
NCB’s vindt plaats met gesloten beurzen. In
2002 zijn de procedures voor de keuring en
de controle van bankbiljetten en het toezicht
op het productieproces verder verbeterd.

De totale behoefte aan nieuwe biljetten voor
2002 kwam op 4,8 miljard stuks. Deze biljet-
ten zijn bedoeld om een eventuele groei van
de circulatie op te vangen en afgekeurde bil-
jetten te vervangen, en om ervoor te zorgen
dat de NCB’s voldoende logistieke voorraden
hebben om aan elk verzoek om bankbiljetten
te voldoen, ook tijdens seizoenspieken.

De logistieke voorraden aan biljetten van
€ 200 en € 500 die uit de initiéle productie
waren aangelegd, werden voldoende geacht
om in 2002 aan de vraag te voldoen.Tabel 18
bevat een overzicht van de productiequota
voor elk der nationale centrale banken.

2.2 Voorraadbeheer en aanleg van de
Strategische Voorraad van het
Eurosysteem

De behoefte aan verdergaande samenwerking
werd niet alleen gevoeld met betrekking tot
de productie maar ook ten aanzien van de
uitgifte van eurobankbiljetten. Dit heeft onder
meer geleid tot afspraken over een kader
voor het beheer van logistieke voorraden
binnen het Eurosysteem.

Voorts heeft de Raad van Bestuur een besluit
genomen over de productie van de bankbil-
jetten en overige regelingen om te komen tot
de aanleg van een Strategische Voorraad van
het Eurosysteem (Eurosystem Strategic Stock,
ESS). Deze voorraad is bedoeld om te worden
aangesproken in gevallen waarin het Euro-
systeem niet in staat is uit zijn logistieke voor-
raden te voldoen aan een onverwacht toege-
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Tabel 18

Toegewezen quota voor de
bankbiljettenproductie in 2002

Coupure Aantal Nom. waarde| NCB's
(in miljoenen | (in miljoenen | belast met

biljetten) euro) productie
€5 1.131 5.655 FR, NL, AT, PT
€10 1.045 10.450 DE, GR, IE
€20 1.555 31.100 ES, FR, IT, Fl
€50 742 37.100 BE, ES, NL
€100 307 30.700 IT, LU
Totaal 4.780 115.005

nomen vraag naar eurobankbiljetten, of indien
er een plotselinge hapering in de levering van
eurobankbiljetten optreedt. De ESS bestaat
uit 30% van de totale waarde aan eurobiljet-
ten in omloop, aangehouden in de drie groot-
ste coupures, en voorts uit 20% van het aan-
tal kleinere coupures in omloop, aangehouden
in die coupures zelf. Bijgevolg omvat de ESS
thans rond 1,74 miljard bankbiljetten.

Het ongebruikte deel van de Centrale Reserve-
voorraad, aangelegd om het risico van een
tekort aan bankbiljetten tijdens de chartale
omwisseling te ondervangen, is overgeheveld
naar de ESS. Een ander deel van de ESS zal,
tezamen met de bankbiljetten voor de
logistieke behoefte van de NCB’s, in 2003
worden geproduceerd.

2.3 Ondersteuning bij de productie van
euromunten

De lidstaten zijn zelf verantwoordelijk voor
de productie van euromunten. De ECB toetst
als onafhankelijk beoordelaar de kwaliteit van
de munten. Ze heeft een rol gespeeld bij de
invoering en handhaving van een gemeen-
schappelijk kwaliteitsmanagement-systeem bij
alle muntbedrijven. In 2002 is de productie
van munten in een lager tempo voortgezet.
De kwaliteit van de munten werd voortdu-
rend gecontroleerd aan de hand van maande-
lijkse kwaliteitsrapportages, kwaliteitsinspec-
ties en steekproefsgewijze controles van
nieuw geproduceerde munten.
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3 Gemeenschappelijk Eurosysteem-beleid inzake chartale diensten

De invoering van de chartale euro betekende
een uitdaging voor de nationale centrale ban-
ken van het eurogebied, die elk hun eigen tra-
dities en praktijken hadden op het gebied van
logistiek en dienstverlening ten aanzien van
contante transacties. De Raad van Bestuur
heeft bij diverse gelegenheden gewezen op
het belang van een “level playing field” voor
kasdiensten en heeft een aantal maatregelen
getroffen ter bevordering van eerlijke concur-
rentie op dit terrein.

3.1 Eén beleid binnen het Eurosysteem
ten aanzien van tarieven,
openingstijden en validering bij
contante transacties aan de balie
van NCB’s

Op | maart 2002 werd binnen het Euro-
systeem een gemeenschappelijk tariefbeleid
van kracht ten aanzien van contante transac-
ties met professionele cliénten. Hierin wor-
den verschillende niveaus van dienstverlening
onderscheiden:

e gratis diensten: dit zijn de meest elemen-
taire diensten die elke NCB verleent uit
hoofde van haar unieke rol als verschaffer
van contant geld aan de economie;

o tariefgebonden diensten: dit zijn vormen
van extra dienstverlening die een NCB
naar believen kan aanbieden. Voor zulke
facultatieve diensten wordt een tarief bere-
kend, in het besef dat ook andere, com-
merciéle partijen deze diensten kunnen
aanbieden.

Voorts heeft de Raad van Bestuur besloten
tot een gemeenschappelijk standpunt ten aan-
zien van openingstijden en regels voor valide-
ring bij contante transacties aan de balie van
NCB’s. Uit hoofde van de doelstelling een
“level playing field” te bevorderen, heeft de
Raad de volgende maatregelen getroffen:

e De NCB’s dienen gedurende ten minste
zes uur per werkdag (de duur van de open-

stelling wordt op nationaal niveau bepaald)
op één of meer locaties de mogelijkheid te
bieden om bankbiljetten en munten af te
storten of op te nemen.

e Het valideren van contante transacties
binnen bovengenoemde openingstijden
dient te geschieden op het tijdstip van
afstorting of opneming aan de balie van een
NCB.

e De NCB’s mogen tevens maatregelen
nemen uit hoofde van hun bijzondere rol
en taken in eigen land (zoals verlengde
openingstijden voor contante transacties of
latere dan wel vroegere validering, hetgeen
wat betreft het kostenniveau voor com-
merciéle derde partijen hetzelfde effect
heeft als verlenging van de openingstijden).

3.2 Vaststelling van een referentiekader
voor het gebruik van geldinname/
-uitgifte-automaten in het
eurogebied

Bij wijze van extra maatregel is een gemeen-
schappelijk standpunt overeengekomen ten
aanzien van het gebruik in het eurogebied van
geldinname/-uitgifte-automaten. Het betreft
zelfstandig werkende apparaten voor automa-
tische inname, verwerking en uitgifte van
bankbiljetten. Dit geheel geautomatiseerde
proces verloopt zonder bijkomende handma-
tige verwerking van bankbiljetten en verkort
de verwerkingscyclus, waardoor de kosten
van de bankbiljettenverwerking beduidend
worden teruggebracht.

Tijdens een rondetafelgesprek over deze
geldinname/-uitgifte-automaten met de bran-
cheorganisaties van het Europese bankwezen
en de fabrikanten van de apparaten is gespro-
ken over de organisatorische en technische
facetten van het gebruik ervan. Hierop volgde
de goedkeuring door de Raad van Bestuur van
het Referentiekader voor het gebruik van
geldinname/-uitgifte-automaten door krediet-
instellingen alsmede andere instellingen in het
eurogebied die beroepshalve deelnemen aan
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de verwerking en verstrekking aan het publiek
van bankbiljetten. De belangrijkste elementen
van dit referentiekader zijn criteria voor de
echtheidsbepaling van bankbiljetten en regels
voor het sorteren van de biljetten op kwa-

liteit teneinde te voorkomen dat valse of ver-
dachte biljetten, dan wel biljetten die moeten
worden afgekeurd omdat ze bij voorbeeld
beschadigd of vuil zijn, weer in omloop wor-
den gebracht.

4 Bescherming van eurobankbiljetten tegen valsemunterij

Hoewel vervalsingen historisch gezien nooit
meer dan een zeer klein gedeelte van de
bankbiljettenomloop hebben uitgemaakt in
wat thans het eurogebied is, heeft het Euro-
systeem er zich niettemin toe verbonden de
strengste normen te hanteren om de euro-
bankbiljetten te beschermen tegen valsemun-
terij. De eurobiljetten zijn zodanig ontwor-
pen en ontwikkeld dat ze, inzake bescherming
tegen valsemunterij, tot de meest geavan-
ceerde ter wereld behoren. Bovendien heeft
het Eurosysteem een grootscheepse informa-
tiecampagne gevoerd met betrekking tot de
veiligheidskenmerken van de eurobankbiljet-
ten. Die campagne was zowel gericht op het
grote publiek als op de mensen die beroeps-
halve met contant geld omgaan. Uit de resul-
taten van een in 2002 gehouden enquéte en
uit het aantal raadplegingen van de website
van de voorlichtingscampagne bleek dat de
reacties op de campagne positief waren. De
doelmatigheid van de voorbereidingen op de
overgang op de chartale euro wordt ook
bevestigd door het feit dat het aantal in 2002
opgetekende vervalste eurobankbiljetten
ongeveer een vierde bedroeg van het aantal in
2001 ontdekte vervalsingen in valuta van de
landen die op de euro zijn overgegaan.

In 2002 zette het Eurosysteem een Analyse-
centrum voor Nagemaakte Bankbiljetten op,
dat de invoering codrdineert, in een algemene
databank in de ECB, van de statistische en
technische informatie over valse bankbiljet-
ten afkomstig van de Nationale Analysecentra
uit het hele eurogebied. In 2002 werden
[67.118 vervalsingen genoteerd.
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5 €10 €20 €50
Kwantiteit 1.039 3.108 14.845 136.133

Percentage 0,6 1,9 8,9 81,4

€ 100 € 200 € 500 Totaal

Kwantiteit 10.307 1.525 161 167.118

Percentage 6,2 0,9 0,1 100

Zoals onmiddellijk blijkt, lag het aantal valse
bankbiljetten van €50 bijzonder hoog, wat
erop wijst dat het namaken van die coupure
een soort compromis is tussen een zo groot
mogelijke winst en een zo klein mogelijke
kans dat het publiek het biljet nauwkeurig
onderzoekt.

Met betrekking tot de spreiding over het jaar,
blijkt al lang dat het aantal vervalsingen sei-
zoenschommelingen vertoont, met pieken in
de vakantieperiodes. In 2002 tekende dat
normale patroon zich niet af. In de eerste
helft van dat jaar werden zeer weinig verval-
singen opgetekend, vermits de eurobankbil-
jetten nog steeds als een nieuwigheid werden
beschouwd, die door het publiek nauwkeurig
werden bekeken, waardoor het onwaarschijn-
lijk was dat ze zouden worden nagemaakt. In
de tweede helft van 2002 nam het aantal
opgetekende vervalsingen toe, hoewel het
naar historische maatstaven relatief gering
bleef.

Ook de kwaliteit van de vervalsingen was
doorgaans slecht. Hoewel een aantal vernuf-
tige technieken werden aangewend, werden
geen vervalsingen ontdekt die niet aan het
licht konden worden gebracht met “look-feel-
tilt” tests, die door het Eurosysteem worden
aangeraden voor het herkennen van echte
eurobankbiljetten. Het Eurosysteem blijft
niettemin de ontwikkelingen in de grafische
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industrie volgen en beoordeelt de gevaren
welke die ontwikkelingen doen rijzen in ter-
men van hoogwaardige vervalsingen. De
recente technologische ontwikkelingen heb-
ben er het Eurosysteem, net als vele andere
instellingen die bankbiljetten uitgeven, immers
toe genoopt flink wat te investeren in onder-
zoek en ontwikkeling (R & D). De euro-
bankbiljetten bevatten reeds allerlei echt-
heidskenmerken, waardoor het vervalsen van
bankbiljetten moeilijker wordt en het opmer-
ken van vervalsingen gemakkelijker.

Het Eurosysteem spitst zijn inspanningen
inzake R & D momenteel vooral toe op acti-
viteiten die de integriteit van de eurobankbil-
jetten handhaven in het licht van het gevaar
voor vervalsingen. Zij zijn zowel gericht op de
technische grondbeginselen van toekomstige
ontwerpen van bankbiljetten als op de verbe-
tering van de bestaande echtheidskenmerken.
Dat werk is essentieel om te voldoen aan de
vereisten waaraan de eurobankbiljetten in de
toekomst zullen moeten beantwoorden. Het
Eurosysteem volgt van nabij de ontwikkelin-
gen inzake valsemunterij in het eurogebied en
zal, zo nodig, passende tegenmaatregelen
nemen.

Het Eurosysteem bleef in 2002 ook meewer-
ken aan de internationale samenwerking
inzake afschrikmaatregelen tegen vervalsin-
gen. In april besloot de internationale
gemeenschap dat het noodzakelijk was extra
middelen uit te trekken met het oog op het
uitproberen en het ten uitvoer leggen van
technieken die vervalsingen moeten tegen-
gaan. De ECB begon na te gaan of het moge-
lijk was een technische eenheid onder te
brengen in Frankfurt en in juni 2002 besloot
de Raad van Bestuur een International Coun-
terfeit Deterrence Centre (ICDC) op te zet-
ten met personeel van de ECB en ambtenaren
van andere emissie-autoriteiten. Het ICDC is
het internationale contactpunt voor emissie-
instellingen en andere instanties die betrok-
ken zijn bij de bestrijding van vervalsingen.
Het voert eveneens scanningtests uit ter con-
trole van de afschrikmiddelen in de geselec-
teerde productieapparatuur en treedt op als
technisch referentiepunt. Over de finale
details betreffende het opzetten en het finan-
cieren van het ICDC werd in december 2002
een akkoord bereikt.
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Opening van de Europese School in Frankfurt
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Samenvatting

Het Eurosysteem vervult zijn taak om de
goede werking van betalings- en afwikkelings-
systemen te bevorderen door het aanbieden
van betalings- en effectenafwikkelingsfacilitei-
ten, door toezicht te houden op in euro wer-
kende betalings- en afwikkelingssystemen en
door te fungeren als katalysator voor veran-
dering.

Wat de operationele kant betreft, heeft het
Trans-European Automated Real-time Gross sett-
lement Express Transfer-systeem (TARGET) in
2002 soepel en goed gefunctioneerd, waarbij
de verwerkte betalingen, zowel qua aantal als
qua het daarmee gemoeide bedrag, een sterke
groei hebben vertoond. Gedurende het ver-
slagjaar heeft de Raad van Bestuur een aantal
strategische besluiten genomen met betrek-
king tot de toekomst van TARGET en de aan-
sluiting van de kandidaat-lidstaten op het
systeem. TARGET2 zal na overleg met de
gebruikers worden ontworpen.

Wat de operationele betrokkenheid van het
Eurosysteem bij het effectenverkeer betreft, is
het correspondentenmodel voor centrale
banken, dat was bedoeld als tussenoplossing
om het grensoverschrijdende gebruik van
onderpand mogelijk te maken, het belangrijk-
ste instrument voor dit doel gebleven; het
model zal verder worden verbeterd. Voor
nadere gegevens over de ontwikkelingen in
2002 met betrekking tot het gebruik van
onderpand bij het verkrijgen van krediet
binnen de werkdag in TARGET en bij de
monetaire-beleidstransacties, wordt verwe-
zen naar Hoofdstuk Il, paragraaf 1.6, over
beleenbare activa.

Bij de tenuitvoerlegging en verdere ontwikke-
ling van het toezicht worden alle stelselkriti-
sche systemen getoetst aan de “Core Princip-

les for Systemically Important Payment
Systems” (Bank voor Internationale Betalin-
gen, Bazel, januari 2001), die in februari 2001
door de Raad van Bestuur als minimumnor-
men zijn vastgesteld. Bovendien zijn openbare
consultaties gehouden met betrekking tot de
toezichtnormen voor systemen voor kleine
betalingen in euro en met betrekking tot
beveiligingsdoelstellingen voor elektronisch
geld. Sinds de aanvang van de werkzaamheden
van het CLS-systeem (Continuous Linked Sett-
lement) in september 2002, treedt de ECB op
als verevenende instantie voor de eurobeta-
lingen van de bij CLS aangesloten banken en
als medetoezichthouder naast de Fed als
eerstverantwoordelijke toezichthouder.

Op het terrein van de kleine betalingen treedt
het Eurosysteem op als katalysator bij het tot
stand brengen van verandering; het steunt
daarbij de door het bankwezen ontwikkelde
initiatieven om te komen tot een gemeen-
schappelijk betalingsgebied voor de euro. Het
streven is er hier op gericht de burgers van
Europa in staat te stellen betalingen binnen
het eurogebied even snel, veilig en doelmatig
te verrichten als binnenlandse betalingen.

Met betrekking tot clearing- en afwikkelings-
systemen voor effectentransacties is voortge-
gaan met de toetsing van effectenafwikke-
lingssystemen die mogen worden gebruikt
voor de verwerking van onderpand bij kre-
diettransacties van het Eurosysteem, en is het
proces van integratie en consolidatie van de
effectenmarkten nauwgezet gevolgd. De
samenwerking met het Comité van Europese
Effectenregelgevers is voortgezet met als doel
Europese standaarden voor clearing en ver-
evening te ontwikkelen op basis van interna-
tionaal overeengekomen aanbevelingen.
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I De betalings- en afwikkelingssystemen van het Eurosysteem

1. TARGET

TARGET is een essentieel onderdeel van de
geintegreerde eurogeldmarkt, die zelf weer
een eerste voorwaarde vormt voor de effec-
tieve tenuitvoerlegging van het gemeenschap-
pelijke monetaire beleid. De twee andere
hoofddoelstellingen van TARGET werden ook
verder verwezenlijkt, te weten de verhoging
van de doelmatigheid van grensoverschrij-
dende betalingen in euro en het bieden van
een betrouwbaar en veilig mechanisme voor
de afwikkeling van hoogwaardige binnen-
landse en grensoverschrijdende betalingen.

In 2002 heeft TARGET, in bedragen gemeten,
bijna 85% van de totale omzet aan hoog-
waardige betalingen in euro verwerkt (tegen
bijna 75% in 2001). Deze groei was onder
meer het gevolg van de voortgaande markt-
consolidatie, zoals die tot uiting kwam in de
sluiting van het hybride systeem Euro Access
Frankfurt (EAF) toen de Deutsche Bundes-
bank het RTGSplus-systeem in gebruik nam. De
voortgaande stijging van het via TARGET ver-
werkte grensoverschrijdende betalingsver-
keer geeft ook aan dat de rol van het stelsel
van correspondentbanken in het eurogebied
sinds de invoering van de euro in belang is
afgenomen. In 2002 waren op TARGET 1.560
rechtstreekse deelnemers aangesloten en
2.328 indirecte deelnemers, terwijl via het
systeem aan ongeveer 40.000 banken en
bankkantoren over de gehele wereld betalin-
gen konden worden verricht.

Door TARGET verwerkte transacties

In 2002 heeft TARGET gemiddeld per dag
253.016 betalingen (zowel grensoverschrij-
dend als binnenlands) verwerkt, met een
totale waarde van € |.552 miljard. Dit komt
ten opzichte van 2001 neer op een stijging
van 20% qua aantal en 19% qua bedrag.

Van het door TARGET in 2002 in totaal ver-
werkte betalingsverkeer namen grensover-
schrijdende betalingen qua bedrag 31% voor
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Tabel 19

Betalingsverkeer in TARGET )

Aantal betalingen | 2001| 2002| Mutatie, %
Totaal generaal

Totaal 53.663.478 64.519.000 20
Daggemiddelde 211.274 253.016 20
Binnenlands

Totaal 42.164.099 50.785.315 20
Daggemiddelde 166.000  199.158 20
Grensover schrijdend

Totaal 11.499.379 13.733.685 19
Daggemiddelde 45.273 53.858 19
Waar de

(EUR miljard) 2001 2002 | Mutatie, %
Totaal generaal

Totaal 329992  395.635 20
Daggemiddelde 1.299 1.552 19
Binnenlands

Totaal 201.389  271.914 35
Daggemiddelde 793 1.066 34
Grensoverschrijdend

Totaal 128.603  123.721 -4
Daggemiddelde 506 485 -4

*)  2001: 254 werkdagen; 2002: 255 werkdagen.

hun rekening, tegen 39% in 2001, en qua aan-
tal 21%, hetzelfde percentage als in 2001.Van
de door TARGET verwerkte grensoverschrij-
dende betalingen bestond qua bedrag 96% en
qua aantal 54% uit interbancaire betalingen en
de rest uit cliéntenbetalingen. Het gemiddelde
bedrag van een grensoverschrijdende inter-
bancaire betaling was € 15,9 miljoen, tegen
€ 17,7 miljoen in 2001, en het gemiddelde
bedrag van een grensoverschrijdende clién-
tenbetaling € 0,8 miljoen, tegen € 1,0 miljoen
in 2001. Voor nadere informatie, ook met
betrekking tot piekdagen, wordt verwezen
naar Tabel 19 en Tabel 20.

Tabel 20

Piekbelastingin TARGET in 2002

Aantal betalingen | cijfer | datum
Totaal 371.758 28 juni
Binnenlands 289.706 28 juni
Grensoverschrijdend 82.079 29 nov.

Waarde (EUR miljard)

Totaal 2.172 28 juni
Binnenlands 1.489 28 juni
Grensover schrijdend 689 29 nov.
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Zoals ook al in 2001 het geval was, dienen
TARGET-deelnemers hun betalingsopdrach-
ten in het algemeen vroeg op de dag in. Om |
uur ’s middags is qua bedrag ruim 50% en qua
aantal bijna 75% van de grensoverschrijdende
dagomzet reeds in TARGET afgewikkeld. De
ingebruikname van CLS in september 2002
heeft dit patroon verder versterkt, aangezien
CLS-betalingen in euro moeten worden ver-
richt tussen 7 en 12 uur in de ochtend. De
vroege aanlevering komt de soepele werking
van TARGET zeer ten goede en draagt bij aan
het voorkomen van opstoppingen in het beta-
lingssysteem als gevolg van liquiditeitskrapte
later op de dag.

In 2002 is voor de eerste maal de kalender
voor de lange termijn toegepast met betrek-
king tot de dagen waarop TARGET gesloten
is.Tot nader order zal TARGET als geheel, met
inbegrip van alle nationale real-time bruto-
vereveningssystemen (RTBV-systemen), op de
sluitingsdagen van TARGET zijn gesloten. Met
de toepassing van de kalender voor de lange
termijn wordt onzekerheid op de financiéle
markten, zoals die in de afgelopen jaren door
kalenderwijzigingen ontstond, voorkomen.

Op 18 november 2002 is de nieuwe versie van
TARGET met succes in gebruik genomen. De
nieuwe versie voorzag in hoofdzaak in onder-
houd van programmatuur en in de validatie
van het internationale bankrekeningnummer
bij cliéntenbetalingen. Het gebruik van inter-
nationale bankrekeningnummers vormt een
absolute voorwaarde voor en een verdere
stap naar de verwerking van cliéntenbetalin-
gen op zogeheten straight-through-basis.

Op 27 november 2002 heeft de Raad van
Bestuur een nieuw beleidskader vastgesteld
voor de aan de gebruikers van TARGET uit te
keren vergoeding bij storingen in TARGET.
Het nieuwe stelsel van vergoedingen is geba-
seerd op bestaande marktusances en strekt
ertoe voor bepaalde vormen van schade op
snelle en gestandaardiseerde wijze vergoeding
te bieden.

Beschikbaarheid van TARGET

De beschikbaarheid van TARGET is in 2002
verder verbeterd tot een niveau van 99,77%.
Het aantal storingen waarbij het systeem bui-
ten gebruik was, is ten opzichte van 2001 met
6% afgenomen. In 2002 zijn de noodvoorzie-
ningen binnen TARGET verbeterd om de
doelmatigheid ervan te verhogen, om te voor-
zien in de eisen die worden gesteld door stel-
selkritische betalingen alsmede CLS-transac-
ties, en om te voorzien in de lessen die uit de
gebeurtenissen van || september 2001 zijn
getrokken. Bij uitgebreide proefnemingen en
de daaropvolgende ingebruikname is het nut
van de verbeterde noodvoorzieningen duide-
lijk gebleken.

Betrekkingen met gebruikers van TARGET

In 2002 hebben de ECB en de nationale cen-
trale banken de dialoog met de gebruikers van
TARGET voortgezet. Evenals in het voor-
gaande jaar, zijn regelmatig bijeenkomsten
gehouden met de nationale gebruikersgroe-
pen van TARGET, terwijl op het niveau van het
ESCB twee bijeenkomsten zijn gehouden van
de Contact Group on Euro Payments Strategy.
Daarnaast zijn bij de ECB twee gezamenlijke
bijeenkomsten gehouden van de TARGET
Management Working Group van vertegen-
woordigers van het ESCB en de TARGET
Working Group van het Europese bankwezen
om de dialoog over de operationele aspecten
van TARGET op het Europese niveau te inten-
siveren. Door middel van nauwe betrekkingen
met de gebruikers wordt gewaarborgd dat
hun belangen door het Eurosysteem terdege
in aanmerking worden genomen.

Toetreding van kandidaat-lidstaten

Op 24 oktober 2002 heeft de Raad van
Bestuur besloten dat het voor de centrale
banken van de kandidaat-lidstaten mogelijk —
maar niet verplicht — zal zijn een aansluiting
op TARGET tot stand te brengen zodra de
desbetreffende landen tot de EU toetreden.
Voor dergelijke aansluitingen wordt thans een
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reeks mogelijkheden, met inbegrip van scena-
rio’s om de noodzaak van afzonderlijke RTBV-
platforms voor de euro te voorkomen, uitge-
werkt en met de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten besproken.

TARGET2

Op 24 oktober 2002 heeft de Raad van
Bestuur ook een strategisch besluit genomen
met betrekking tot de richting van de vol-
gende generatie van het TARGET-systeem
(TARGET?2). De belangrijkste doelstelling van
het Eurosysteem is te waarborgen dat TAR-
GET zich ontwikkelt tot een systeem dat:
(i) beter tegemoetkomt aan de eisen van de
cliénten door een breed geharmoniseerd
niveau van dienstverlening te bieden, (ii) doel-
matig is in termen van kosten, en (iii) geschikt
is om snel te worden aangepast aan toekom-
stige ontwikkelingen, zoals de uitbreiding van
de EU en het Eurosysteem.Tezelfdertijd zullen
de nationale centrale banken verantwoorde-
lijk blijven voor de rekeningen van en de zake-
lijke betrekkingen met kredietinstellingen.

TARGET?2, dat naar verwachting niet in
gebruik zal worden genomen véér de tweede
helft van het lopende decennium, zal een
systeem zijn met meerdere platforms,
bestaande uit een aantal afzonderlijke plat-
forms en één gezamenlijk platform. Dit laatste
zal bestaan uit een |T-platform dat wordt
gedeeld door een aantal centrale banken die
vrijwillig afstand hebben gedaan van hun
afzonderlijke platform. Binnen drie jaar na de
ingebruikneming van TARGET2 zal worden
bezien of met het gezamenlijke platform kan
worden voldaan aan de eisen van alle centrale
banken — en het bankwezen in hun landen —
die geen afzonderlijk platform willen handha-
ven. Mogelijk is dat uiteindelijk zal worden
besloten in een later stadium van de ontwik-
keling van TARGET2 meer gezamenlijke plat-
forms te bouwen. Evenals het huidige TAR-
GET-systeem, zal TARGET2 dienen voor de
afwikkeling van in hoofdzaak hoogwaardige
stelselkritische eurobetalingen in centrale-
bankgeld. Bovendien zal het, net als het
bestaande TARGET-systeem, kunnen worden
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gebruikt voor betalingen die gebruikers op
real-time-basis in centrale-bankgeld wensen te
verrichten. Het niveau van dienstverlening
binnen TARGET2 zal veel verder worden
geharmoniseerd dan thans het geval is. De
door TARGET2 aangeboden kerndiensten, te
weten die diensten en functies die door alle
componenten van TARGET2 worden gebo-
den, zullen worden gekenmerkt door een uni-
forme TARGET-brede tarifering voor binnen-
landse en grensoverschrijdende betalingen.
De uniforme TARGET-brede tarifering zal
worden gebaseerd op een als referentie die-
nend RTBV-systeem, gedefinieerd als het
systeem met de laagste gemiddelde kosten
per transactie. De nationale centrale banken
mogen aanvullende diensten aanbieden, waar-
bij elke nationale centrale bank een afzonder-
lijke en onafhankelijke tarifering kan toepas-
sen. Op |16 december 2002 is een openbare
consultatie gestart met betrekking tot “TAR-
GET2 — uitgangspunten en structuur”.

1.2 Het correspondentenmodel voor
centrale banken

Het correspondentenmodel voor centrale
banken voorziet in het grensoverschrijdende
gebruik van onderpand door de tegenpartijen
bij monetaire-beleidstransacties en krediet-
transacties gedurende de werkdag. Het model
werd in 1998 ingevoerd als tussenoplossing
totdat in de markt alternatieven zouden zijn
ontwikkeld. Ook in 2002 was het correspon-
dentenmodel voor centrale banken weer het
belangrijkste instrument voor de grensover-
schrijdende overdracht van onderpand aan
het Eurosysteem. Het bedrag aan via het
model aangehouden onderpand is gestegen
van € |57 miljard per ultimo 2001 tot € 194
miljard per ultimo 2002.

Door de tegenpartijen is slechts weinig
gebruik gemaakt van de mogelijkheid onder-
pand grensoverschrijdend aan te leveren via
het alternatief voor het model, te weten de
goedgekeurde koppelingen tussen effectenaf-
wikkelingssystemen. In Grafiek 35 is te zien
hoe de grensoverschrijdende overdracht van
onderpand via het correspondentenmodel
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Grensover schrijdend onder pand als
percentage van het totale aan het Euro-
systeem ver strekte onder pand

(%)
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voor centrale banken en die via de koppelin-
gen zich hebben ontwikkeld, uitgedrukt als
percentages van het totale aan het Euro-
systeem geleverde onderpand.

Na verzoeken van tegenpartijen om het cor-
respondentenmodel voor centrale banken te
handhaven en om de verwerkingstijden ervan
te bekorten en de openingstijden te verrui-
men, heeft de Raad van Bestuur besloten het
model op de middellange termijn te handha-
ven en verdere verbeteringen mogelijk te
maken. Daarbij is op het niveau van het Euro-
systeem besloten vanaf 2004 als uitgangspunt
een tijd van één uur' te hanteren voor de
interne procedures bij de nationale centrale
banken. In 2002 zijn enkele nationale centrale
banken al begonnen bepaalde procedures te
automatiseren bij de invoering van een
nieuwe generatie SWIFT-berichten. Voorts
heeft het Eurosysteem ook gesproken met
bewaarnemende banken die bij de uitvoering
van het model zijn betrokken om een
gedragscode op te stellen voor bewaarne-
mers die de desbetreffende transacties ver-
werken.

2  Algemene aangelegenheden met betrekking tot het toezicht op

betalingssystemen

In 2002 was het door het Eurosysteem uitge-
oefende toezicht erop gericht te waarborgen
dat de stelselkritische betalingssystemen zou-
den blijven voldoen aan de bestaande toe-
zichtstandaarden en te komen tot stan-
daarden met betrekking tot systemen voor
kleine betalingen. In de loop van het jaar is het
Eurosysteem begonnen met de toetsing van
alle stelselkritische betalingssystemen in het
eurogebied aan de “Core Principles for Syste-
mically Important Payment Systems” (hierna
de Core Principles genoemd).2 Dit omvatte
mede een afzonderlijke toetsing van de natio-
nale componenten van TARGET. De toetsing
van TARGET als geheel is in 2001 door het
IMF uitgevoerd. De ECB zal later in 2003 over
de toetsing rapporteren.

In januari 2003 heeft de Raad van Bestuur
besloten dat binnen elke nationale centrale
bank en de ECB, minimaal op deskundigenni-
veau, de verantwoordelijkheid voor het toe-
zicht moet worden gescheiden van de opera-
tionele verantwoordelijkheid voor TARGET.

Op 8 juli 2002 zijn toezichtstandaarden voor
systemen voor kleine betalingen in euro in
een conceptversie gepubliceerd ten behoeve
van een openbare consultatie. In het desbe-
treffende document wordt ingegaan op de
gevolgen van de Core Principles voor systemen
voor kleine betalingen. Stelselkritische syste-
men moeten aan alle tien Core Principles vol-
doen; in het document wordt gesteld dat zes
van de Core Principles zo belangrijk zijn dat zij
ook moeten gelden voor belangrijke syste-
men voor kleine betalingen. De bij de consul-
tatie ontvangen reacties waren in het alge-
meen positief. Voor de voorgestelde aanpak
bleek brede steun te bestaan. Er was waarde-
ring voor de transparantie van de voorne-
mens van het Eurosysteem met betrekking tot
het toezicht op systemen voor kleine betalin-
gen. Opgemerkt werd echter ook dat de toe-
passing van de Core Principles op systemen

| Dertig minuten voor de centrale bank van het thuisland en der-
tig minuten voor de centrale bank die als correspondent optreedt.
Core Principles for Systemically Important Payment Systems,
Bank voor Internationale Betalingen, Bazel, januari 2001.
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voor kleine betalingen in de landen van de EU
op geharmoniseerde criteria moet worden
gestoeld. Het commentaar, dat op de website
van de ECB is gepubliceerd, zal worden
beoordeeld op mogelijke gevolgen voor de
beleidskoers.

Op 19 maart 2002 is het rapport “Electronic
Money Systems Security Objectives” gepubli-
ceerd met een verzoek om commentaar. Het
rapport bevat een lijst van beveiligingsdoel-
stellingen voor elektronisch-geldsystemen
Deze doelstellingen zijn gericht op de alge-
hele betrouwbaarheid en technische veilig-
heid van dergelijke systemen, en strekken
ertoe het vertrouwen van het publiek in deze
systemen te vergroten, voor de verschillende

3 Systemen voor grote betalingen

3.1 Ontwikkelingen bij andere systemen
voor grote betalingen in euro

In 2002 hebben de bestaande vier netto-ver-
eveningssystemen voor grote betalingen in
euro — Euro Clearing van de Euro Banking
Association (EURO 1), het Franse Paris Net
Settlement (PNS), het Spaanse Servicio de
Pagos Interbancarios (SPI) en het Finse Pank-
kien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma
(POPS) — wederom goed gefunctioneerd.

In 2002 heeft het grootste van deze systemen,
EURO 1, ongeveer 134.900 transacties per dag
verwerkt met een gemiddelde waarde per dag
van € 188 miljard. Het op één na grootste
systeem, PNS, heeft ongeveer 29.700 transac-
ties per dag verwerkt met een gemiddelde
waarde per dag van € 78 miljard. Tezamen
bedroegen de door deze vier systemen ver-
werkte betalingen qua aantal ongeveer twee
derde en qua waarde één zesde van het ver-
keer dat door TARGET is verwerkt.

Conform de tendens van de laatste tijd is het
aantal cliéntenbetalingen binnen alle systemen
verder toegenomen. Aangezien dit gewoonlijk
betalingen met een lage waarde zijn, is het
gemiddelde bedrag per betaling echter afge-
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systemen gelijke concurrentievoorwaarden te
scheppen, en de uitwisseling en samenwerking
tussen de verschillende systemen te verge-
makkelijken. De algemene aanpak werd
gesteund en het ontvangen commentaar
wordt bezien. In februari 2003 is een aange-
paste versie van het rapport uitgebracht.

Het Eurosysteem is daarnaast doende, teza-
men met de nationale centrale banken van de
lidstaten die nog niet op de euro zijn overge-
gaan, de omvang en de ontwikkeling van het
stelsel van correspondentbanken in euro te
inventariseren. Het doel is informatie te ver-
zamelen over de ontwikkeling van het beta-
lingsverkeer in euro als geheel en niet slechts
binnen de gevestigde interbancaire systemen.

nomen en is de totale waarde van alle ver-
werkte betalingen met ongeveer 10% gedaald.

3.2 Continuous Linked Settlement
(CLS)

Op 9 september 2002 is CLS, een systeem
voor de afwikkeling van valutatransacties3, in
gebruik genomen. Met CLS wordt het afwik-
kelingsrisico in het valutaverkeer grotendeels
opgeheven doordat de transacties in de boe-
ken van CLS worden afgewikkeld op basis van
betaling-tegen-betaling. Met betrekking tot
CLS vervult de ECB een tweeledige functie:
de ECB is betrokken bij het toezicht op CLS
en levert daarnaast ook afwikkelingsdiensten.

Het toezicht op CLS wordt uitgevoerd con-
form het in het zogeheten Lamfalussy-rap-
port> uiteengezette samenwerkingskader. De
Fed is de eerstverantwoordelijke toezicht-

3 De valuta’s die thans worden verwerkt zijn de Amerikaanse dol-
lar, de Japanse yen, het Britse pond, de Zwitserse frank, de Cana-
dese dollar, de Australische dollar.

4 Voor nadere informatie wordt verwezen naar het artikel “CLS —
doel, opzet en gevolgen” in het Maandbericht van de ECB van
januari 2003.

5 “Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries”, Bank voor Inter-
nationale Betalingen, november [990.
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houder.Véér de aanvang van de werkzaamhe-
den van CLS hebben de centrale banken van
de landen waarvan de valuta’s thans binnen
CLS worden verwerkt, gezamenlijk de risico’s
beoordeeld die opname van deze valuta’s in
het systeem met zich zou meebrengen. Daar-
bij is de ECB tot de conclusie gekomen dat in
het algemeen valutatransacties in euro veilig
en doelmatig zouden worden afgewikkeld en
dat geen aanleiding zou worden gegeven tot
het ontstaan van grote risico’s voor de euro-
geldmarkt en de in euro werkende betalings-
systemen. De ECB heeft vervolgens haar
goedkeuring gehecht aan de opname van de
euro in het systeem. Alle andere betrokken
centrale banken zijn voor hun valuta’s tot
dezelfde conclusie gekomen, waarna de Fed
fiat heeft gegeven voor de ingebruikneming
van het systeem.

Om de onherroepelijke aard van de afwikke-
ling binnen CLS juridisch verder kracht bij te
zetten, heeft de Bank of England in juli 2002
het CLS-systeem (waarvan de reglementen
onderhevig zijn aan de Engelse wetgeving)
aangewezen als instelling in de zin van de in
het Verenigd Koninkrijk geldende uitvoerings-
voorschriften voor Richtlijn 98/26/EG van het
Europees Parlement en de Raad van |9 mei
1998 betreffende het definitieve karakter van
de afwikkeling van betalingen en effectentrans-
acties in betalings- en afwikkelingssystemen.

Voor de afwikkeling van hun transacties in het
CLS-systeem voeden de banken hun rekenin-
gen bij CLS in de verschillende valuta’s via de

4 Diensten voor kleine betalingen

Sinds de invoering van de eurobankbiljetten
en -munten en de overgang van de betalings-
infrastructuren op de euro op | januari 2002
is de aandacht van het publiek gericht op de
verdere ontwikkeling van het gemeenschap-
pelijke betalingsgebied voor de euro. Het
Eurosysteem streeft ernaar te waarborgen
dat dit gebied voor kleine betalingen zal wor-
den gekenmerkt door een hoge mate van
concurrentie, waarbij aan de burgers doelma-
tige en veilige betaalmiddelen en -instrumen-

desbetreffende RTBV-systemen.Voor de euro
heeft de ECB een rekening voor CLS geopend
en alle betalingen naar en van CLS worden
verwerkt via het betalingsmechanisme van de
ECB en derhalve via TARGET. Gezien de tijd-
kritische aard van de CLS-betalingen heeft het
Eurosysteem de getroffen noodvoorzieningen
verbeterd om het risico van operationele sto-
ringen te verminderen. Tezamen met het
bankwezen zijn deze voorzieningen in 2001
en 2002 verscheidene malen onder praktijk-
omstandigheden met succes beproefd.

In december 2002 werd per dag voor een
bedrag van USD 268 miljard binnen CLS aan
transacties afgewikkeld. Dit is naar raming iets
meer dan 22% van de totale omzet op de
valutamarkt. Na de dollar — met een aandeel
van 47% — is de euro — met een aandeel van
26% — de meest gebruikte valuta binnen CLS.
De invloed op de liquiditeitsverhoudingen op
de euromarkten was beperkt, aangezien de
dagelijkse stortingen gemiddeld slechts € 5,2
miljard bedroegen en het gemiddelde liquidi-
teitsbeslag op de rekening van CLS bij de ECB
gedurende de ochtend (7 tot |12 uur) beperkt
bleef tot slechts ongeveer € 0,8 miljard. Het
CLS-systeem is sinds de ingebruikneming
ervan operationeel stabiel gebleken. CLS is
voornemens in de zomer van 2003 de
Zweedse kroon, de Noorse kroon, de Deense
kroon en de Singaporese dollar aan de valuta’s
die door het systeem worden verwerkt toe te
voegen, later dat jaar gevolgd door Note
Nieuw-Zeelandse dollar en de Hong Kong-
dollar.

ten worden geboden. Het Eurosysteem heeft
derhalve het beleid inzake kleine betalingen
wederom op deze doelstelling gericht. Het
Eurosysteem kan ervoor kiezen te fungeren
als katalysator bij het tot stand brengen van
verandering, gebruik te maken van toezicht-
bevoegdheden of een operationele rol te spe-
len. Het Eurosysteem heeft de doelstellingen
nagestreefd in nauwe samenwerking en
samenspraak met de Europese Commissie en
het Europese bankwezen.
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Eind 2001 hebben het Europees Parlement en
de Raad Verordening (EG) nr. 2560/2001
betreffende grensoverschrijdende betalingen
in euro vastgesteld. Krachtens deze Verorde-
ning moeten banken voor grensoverschrij-
dende betalingen tot en met EUR 12.500
(EUR 50.000 vanaf | januari 2006) dezelfde
tarieven in rekening brengen als voor de over-
eenkomstige binnenlandse betalingen. In juli
2002 is de Verordening ook van kracht gewor-
den voor PIN-betalingen en de opname van
geld uit gelduitgifteautomaten. Op | juli 2003
wordt de Verordening van kracht voor grens-
overschrijdende overmakingen.

Als katalysator bij het tot stand brengen van
verandering streeft het Eurosysteem ernaar
het voor de banken gemakkelijker te maken in
te spelen op het nieuwe, door de Verordening
tot stand gebrachte klimaat. Het doel is de
banken ertoe te brengen mee te werken aan
de totstandkoming van een beheersstructuur,
van standaarden en usances alsmede van een
infrastructuur die hen in staat moeten stellen
kleine betalingen in het eurogebied doelmatig
en veilig af te wikkelen. In november 2001,
voor de vaststelling van de Verordening, had
de ECB al een rapport gericht aan de Ecofin-
Raad, getiteld “Towards an integrated infra-
structure for credit transfers in euro”, waarin
een “marsroute” werd beschreven om grens-
overschrijdende overmakingen even doelma-
tig te kunnen afwikkelen als binnenlandse
overmakingen. De ECB heeft de marktpartijen
opgeroepen het initiatief te nemen tot het
vaststellen van een voor de banken bindende
beheersstructuur, en om na te denken over
een bepaalde infrastructuur (een pan-Euro-
pees interbancair verwerkingsinstituut of een
door koppelingen tot stand te brengen inter-
bancair verwerkingssysteem) die een doelma-
tiger verwerking van grensoverschrijdende
overmakingen mogelijk zou maken.

In 2002 heeft het Europese bankwezen voort-
gang op deze weg geboekt. De Europese Beta-
lingsraad is opgericht en heeft voor de ver-
wezenlijking van het gemeenschappelijke
betalingsgebied voor de euro, waarin burgers
elke betaling even gemakkelijk en goedkoop
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moeten kunnen verrichten als in hun eigen
land, een uitgebreid project gelanceerd. Het
Eurosysteem steunt dit project volledig en de
ECB is als waarnemer betrokken bij verschil-
lende werkgroepen van de Raad. In dit ver-
band wordt ook opgemerkt dat de Euro Bank-
ing Association doende is onder de naam
STEP2 een verwerkingssysteem voor inter-
bancaire overmakingen in euro te ontwikke-
len, dat volgens plan medio 2003 in gebruik zal
worden genomen. Aldus zal STEP2 hoogst-
waarschijnlijk als eerste diensten verlenen als
pan-Europees interbancair verwerkingsinsti-
tuut volgens de definities van de Europese
Betalingsraad. De ECB zal de voortgang van
de initiatieven voor een gemeenschappelijk
betalingsgebied voor de euro regelmatig aan
een beoordeling onderwerpen en zal de con-
clusies daarvan publiekelijk bekendmaken.

De ECB heeft ook commentaar geleverd in
het kader van de openbare consultatie van de
Europese Commissie omtrent het ontwerp
voor een nieuw juridisch kader voor kleine
betalingen binnen de EU (“A possible legal
framework for the Single Payment Area in the
Internal Market”, MARKT/208/2001 — Rev. I).
Het Eurosysteem is voornemens de door het
bankwezen gemaakte vorderingen bij voort-
during te volgen en de desbetreffende strate-
gie waar nodig dienovereenkomstig aan te
passen.

Het toenemende gebruik van nieuwe commu-
nicatietechnieken en de behoefte aan speci-
fieke betalingsmechanismen voor de handel
via internet hebben geleid tot een reeks ont-
wikkelingen met betrekking tot elektronische
betalingen. De ECB heeft op 19 november
2002 een conferentie gehouden onder de
naam “E-payments in Europe”, waar de markt-
deelnemers en de universitaire wereld hun
visie hebben gegeven op de huidige ontwikke-
lingen ten aanzien van elektronische betalin-
gen. Daarnaast is via een discussiestuk getiteld
“E-payments in Europe — the Eurosystem’s
perspective” (ECB, september 2002) het
publiek uitgenodigd commentaar te leveren
en getracht de discussie tijdens de conferen-
tie te stimuleren.

155



156

In dit kader heeft de ECB, in overleg met de
Europese Commissie, voorts besloten verant-
woordelijkheid te aanvaarden voor de Waar-

nemingspost voor elektronische betalings-
systemen, die als project van de Europese
Commissie was beéindigd.

5 Effectenclearing- en -afwikkelingssystemen

Het ESCB heeft een algemeen belang bij het
goed functioneren van effectenclearing- en
-afwikkelingssystemen. Het ondeugdelijk func-
tioneren van deze systemen zou immers de
monetaire-beleidsvoering en de goede wer-
king van het betalingsverkeer in gevaar kun-
nen brengen. Storingen in afwikkelingssyste-
men voor effectentransacties kunnen zich
automatisch uitbreiden naar betalingssyste-
men als gevolg van het bestaan van mechanis-
men voor levering-tegen-betaling bij de uit-
wisseling van effecten en betalingen. Evenzo
kan het in gebreke blijven van centrale tegen-
partijen bij de clearing de afwikkeling van
effectentransacties in de weg staan.

Het Eurosysteem speelt hier een tweeledige
rol. Ten eerste beoordeelt de Raad van
Bestuur of afwikkelingsystemen voor effec-
tentransacties aan specifieke standaarden vol-
doen. Deze standaarden zijn in 1998 vastge-
steld om te voorkomen dat het Eurosysteem
risico’s zou lopen bij het verrichten van kre-
diettransacties. Ten tweede volgt het Euro-
systeem de voortgaande integratie en conso-
lidatie bij de effectenclearing- en -afwikkeling.

Daarnaast werkt het Eurosysteem samen met
andere autoriteiten die verantwoordelijkheid
dragen voor de regelgeving voor en het toe-
zicht op de effectenclearing en -afwikkeling
op het Europese niveau.

De ECB heeft in 2002 ook commentaar gele-
verd in het kader van de openbare consultatie
van de Europese Commissie omtrent de
Mededeling betreffende clearing en afwikke-
ling.

5.1 Beoordeling van afwikkelings-
systemen voor effectentransacties

Op 29 augustus 2002 heeft de Raad van
Bestuur de beoordeling geactualiseerd van de
afwikkelingssystemen voor effectentransac-
ties die mogen worden gebruikt voor de ver-
evening van onderpand bij de krediettransac-
ties van het Eurosysteem.

Door het Eurosysteem werd erkend dat er bij
de desbetreffende afwikkelingssystemen voor
effectentransacties nog steeds naar werd
gestreefd de mate waarin aan de standaarden
werd voldaan te verbeteren. Bij SCLV/AIAF
(Spanje), SCL Barcelona (Spanje), BOGS
(Griekenland) en Crest (Verenigd Koninkrijk)
is real-time afwikkeling op basis van levering-
tegen-betaling in centrale-bankgeld ingevoerd.

Bovendien werd gesteld dat de door het Euro-
systeem gestelde eisen afhangen van de vraag of
de nationale centrale banken bij krediettrans-
acties gebruik maken van een onderpanddepot
of van een stelsel waarbij voor elke krediet-
transactie afzonderlijk activa worden aangewe-
zen. In beginsel eisen de standaarden afwikke-
ling op basis van levering-tegen-betaling om
hoofdsomrisico te voorkomen. In landen waar
gebruik wordt gemaakt van een onderpandde-
pot, worden de effecten echter gewoonlijk aan
de centrale bank verpand op basis van franco
levering. Geredeneerd werd dat die centrale
banken toch geen hoofdsomrisico lopen, omdat
de effecten worden verpand voordat het kre-
diet wordt verleend en slechts na terugbetaling
van het krediet weer worden vrijgegeven. In elk
geval worden door de meeste afwikkelingssys-
temen voor effectentransacties in die landen
faciliteiten op basis van levering-tegen-betaling
geboden voor markttransacties.

Voorts is bij de beoordeling met name aan-
dacht besteed aan maatregelen om de conti-
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nuiteit te waarborgen. Uit de beoordeling is
gebleken dat de desbetreffende afwikkelings-
systemen voor effectentransacties gedegen
uitwijkprocedures kennen. Bij de systemen
werd gewerkt aan het opvoeren van de fre-
quentie waarmee de uitwijkfaciliteiten wor-
den beproefd.

5.2 Consolidatie van de Europese
afwikkelingsinfrastructuur voor
effectentransacties

Het Eurosysteem heeft groot belang bij de
integratie van de afwikkelingsinfrastructuur
voor effectentransacties op het Europese
niveau. Het consolidatieproces binnen de
Europese effectenafwikkelingssector is in
2002 voortgegaan, na de binnenlandse conso-
lidatie in Italié en Spanje en de acquisitie van
de Luxemburgse instelling door de eigenaar
van de Duitse instelling, die heeft geleid tot de
Clearstream-groep. Op |9 september 2002
werd de fusie tussen Euroclear, actief in
Frankrijk, Nederland en Belgi€, en Crest (Ver-
enigd Koninkrijk) van kracht.Verwacht wordt
dat de Euroclear-groep in 2005 gemeenschap-
pelijke afwikkelingsfaciliteiten in gebruik zal
nemen.

5.3 Samenwerking met het Comité van
Europese Effectenregelgevers

Nadat de Raad van Bestuur van de ECB en het
besluitvormende orgaan van het Comité van

6 Overige werkzaamheden

In juli 2002 heeft de ECB de publicatie “Pay-
ment and securities settlement systems in the
European Union: Addendum incorporating
2000 figures”, ook bekend als het Blauwe
Boek, uitgegeven. Het betreft hier een statisti-
sche actualisering van de publicatie van 2001.

In augustus 2002 is de tweede editie van de
publicatie “Payment and securities settlement
systems in accession countries” (ook wel
bekend als het Blauwe Boek voor de kandi-
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Europese Effectenregelgevers in 2001 hadden
besloten tot samenwerking te komen, heeft
een werkgroep bestaande uit vertegenwoor-
digers van het ESCB, vertegenwoordigers van
het Comité en een waarnemer van de Euro-
pese Commissie deze samenwerking voortge-
zet op het terrein van afwikkelingssystemen
voor effectentransacties en centrale tegen-
partijen. Doel van deze samenwerking is te
komen tot Europese standaarden voor clea-
ring en afwikkeling op basis van de “Recom-
mendations for  Securities Settlement
Systems” (Bank voor Internationale Betalin-
gen, Bazel, november 2001).

In dit kader is door de besluitvormende orga-
nen van de ECB en het Comité van Europese
Effectenregelgevers op 15 maart 2002 een
openbare consultatie gestart over aangele-
genheden betreffende de aard, reikwijdte en
doelstellingen van de standaarden, diegenen
op wie deze standaarden betrekking moeten
hebben, de bij de systemen geldende toegangs-
criteria, de risico’s en zwakke punten, de
afwikkelingscycli, en aangelegenheden met
betrekking tot de marktstructuur. In het alge-
meen werd het initiatief om op het Europese
niveau tot standaarden te komen door de
betrokkenen toegejuicht en werd door hen
de noodzaak benadrukt van coérdinatie om
een uniforme tenuitvoerlegging van de nieuwe
standaarden te waarborgen. De werkgroep
heeft de discussie over voorstellen voor stan-
daarden voortgezet, en voor 2003 wordt een
tweede openbare consultatie verwacht.

daat-lidstaten) uitgegeven. Hierin wordt de
situatie beschreven zoals die zich in elk van de
twaalf landen in 2001 voordeed, waarnaast
ook gegevens zijn opgenomen voor de peri-
ode 1997-2001.

Voorts is in augustus 2002 bij de ECB voor
functionarissen van centrale banken een drie-
daags seminar gehouden onder de naam “Pay-
ment and securities settlement systems”.
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I  Structuur, rentabiliteit en risico’s in het bankwezen

Het toezicht op de ontwikkelingen in het
bankwezen vanuit het perspectief van de EU
en het eurogebied is in 2002 verder vormge-
geven. Een belangrijk deel van deze werk-
zaamheden is uitgevoerd onder auspicién van
het Comité voor Bankentoezicht van het
ESCB en heeft zich langs twee hoofdlijnen vol-
trokken. De eerste daarvan betreft de jaar-
lijkse analyse van de structurele ontwikkelin-
gen in het bankwezen. De resultaten van deze
analyse — die is gericht op structurele ontwik-
kelingen die van belang zijn voor centrale ban-
ken en toezichthouders en die uitgaat van een
onlangs vastgesteld samenstel van statistische
structurele indicatoren — zijn in 2002 voor
het eerst gepubliceerd.! In dit kader is het
Comité voor Bankentoezicht ook voortge-
gaan met de bestudering van een aantal
onderwerpen op ad hoc basis, waaronder de
ontwikkelingen in het liquiditeitsprofiel en het
liquiditeitsbeheer van de banken in het
nieuwe klimaat na de invoering van de euro.2
De tweede hoofdlijn bestaat uit de regelma-
tige macro-prudentiéle analyse van de stabi-
liteit van het bankwezen. De voorwaarden en
de risico’s voor de stabiliteit van het bankwe-
zen worden stelselmatig gevolgd en tweemaal
per jaar wordt een formele beoordeling
voorgelegd aan de besluitvormende organen
van de ECB. Ook is voortgegaan met de ont-
wikkeling van methoden voor de beoordeling
van het door de banken ten opzichte van ver-
schillende sectoren gelopen kredietrisico en
voor het uitvoeren van “stress tests”’, en met
de verbetering van de kwaliteit en de reik-
wijdte van de op het niveau van de EU
beschikbare informatie. Wat de behandelde
onderwerpen betreft, kan in het bijzonder
melding worden gemaakt van het risico van
grensoverschrijdende besmetting dat door de
banken wordt gelopen. Naast de door het
Comité voor Bankentoezicht verrichte werk-
zaamheden, is binnen het Eurosysteem intern
gewerkt aan de verbetering van de analyse
van de algehele financiéle stabiliteit.

Structurele ontwikkelingen

In 2002 waren twee ontwikkelingen binnen
het bankwezen in de EU van bijzonder belang:
ten eerste het streven van de banken naar
herstructurering in reactie op de toenemende
druk vanuit de kosten/batenstructuur en, ten
tweede, het snel toenemende gebruik van
instrumenten om het kredietrisico over te
dragen (kredietderivaten en securitisatiepro-
ducten).

Als gevolg van zowel lagere baten na de eco-
nomische omslag en de negatieve ontwikke-
ling van het klimaat op de financiéle markten
in 2001 en 2002 als de toegenomen concur-
rentie, is de druk op de banken in de EU om
tot kostenbesparing te komen steeds sterker
geworden. Vele banken zijn geconfronteerd
met een belangrijke daling — die zich in 2001
voor het eerst manifesteerde en die in 2002
aan kracht won — van de baten uit enkele van
de tegen het einde van de jaren negentig
opgezette nieuwe activiteiten (zoals private
banking, effectendiensten en vermogensbe-
heer). Verscheidene banken binnen de EU
hebben in dit licht grootscheepse herstructu-
reringsprogramma’s in gang gezet, gericht op
besparing van kosten (waaronder personeels-
kosten), stroomlijning van de organisatie en
heroriéntatie op de kernactiviteiten. Ondanks
het sterkere streven naar kostenbeheersing
zijn de kosten in verhouding tot de baten van
de banken in de EU in 2001 gestegen. Banken
met activa van meer dan EUR 100 miljard
konden hierin in de eerste helft van 2002 ech-
ter verbetering brengen. Verwacht mag wor-
den dat het intensievere rationalisatiestreven
van de banken op de middellange termijn tot
meer tastbare efficiencyverbeteringen zal lei-
den. De groei van de instrumenten voor het
overdragen van het kredietrisico, zoals met
name kredietderivaten, is in 2002 versneld.
Kredietderivaten vormen het nieuwste en
snelst groeiende segment van de derivaten-

| Zie “Structural analysis of the EU banking sector”, ECB, novem-
ber 2002.

2 Zie “Developments in banks’ liquidity profile and management”,
ECB, mei 2002.
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markt. Ondanks een stijging van het aantal
faillissementen wordt verwacht dat deze
instrumenten zeer sterk zullen blijven
groeien. Volgens een recente enquéte van de
the International Swaps and Directives
Association (ISDA) bedroeg de mondiaal uit-
staande theoretische hoofdsom van de door
de enquéte bestreken transacties in krediet-
derivaten eind 2001 EUR 900 miljard, waarvan
rond 35% voor rekening kwam van banken in
de EU.

Met het volwassen worden van de markt voor
de overdracht van het kredietrisico zal wel-
licht een doelmatiger allocatie van risico’s tot
stand kunnen komen, zowel onder de banken
zelf als met andere financiéle instellingen (met
name verzekeringsmaatschappijen). Financiéle
instellingen zullen zo ook in staat worden
gesteld te komen tot een betere prijsstelling
voor en beheersing van het kredietrisico. Het
is echter ook mogelijk dat een en ander ver-
dere problemen zal oproepen met betrekking
tot de financiéle stabiliteit als de verdeling van
de kredietrisico’s onder de financiéle instel-
lingen voor de markten en de toezichthou-
ders aan transparantie verliest. Protectiever-
koop is in belangrijke mate geconcentreerd bij
enkele banken en verzekeringsmaatschap-
pijen. Deze instrumenten kunnen wellicht ook
aanleiding geven tot een verhoogd risico van
besmetting van banken door verzekerings-
maatschappijen en ertoe leiden dat de banken
worden blootgesteld aan belangrijke juridi-
sche en operationele risico’s. De exacte
omvang van het overgedragen risico zal in
hoge mate afhangen van de specifieke clausu-
les in de contracten.

De groeiende handel in het kredietrisico ging
gepaard met voortgang op het terrein van de
interne beoordelingssystemen voor het kre-
dietrisico, vooruitlopend op het Nieuwe
Bazelse Akkoord (zie de laatste paragraaf van
dit Hoofdstuk). Dit heeft de banken in staat
gesteld de prijsstelling van het kredietrisico
beter af te stemmen op het onderliggende
risico en hun interne vermogensallocatie te
verbeteren. De banken hebben ook voortgang
geboekt bij het beoordelen en beheersen van
de operationele risico’s, hetgeen ten dele een
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reactie is op de opname van dergelijke risico’s
in het Nieuwe Bazelse Akkoord. Ten slotte
hebben de integratie, de verdieping en de ver-
beterde liquiditeit van de eurogeldmarkten,
de invoering van nieuwe betalingstechnieken
en financiéle innovaties de banken beter in
staat gesteld het liquiditeitsrisico te beheer-
sen.Tezelfdertijd is het risico dat bij onrust op
de markt de liquiditeiten opdrogen toegeno-
men, aangezien de banken steeds afhankelijker
worden van de effectenmarkten. Het bankwe-
zen heeft een aanvang gemaakt met de ont-
wikkeling van meer geavanceerde kwantita-
tieve methoden voor het beheersen van het
liquiditeitsrisico (bijvoorbeeld met behulp van
liquidity-at-risk-modellen), maar dit terrein
bevindt zich nog in een betrekkelijk vroeg
ontwikkelingsstadium.

Enkele van de in het Jaarverslag 2001 belichte
ontwikkelingen hebben zich ook in het ver-
slagjaar voortgezet. Banken hebben wederom
uitbreiding gezocht in Midden- en Oost-
Europa, welke regio nog belangrijke groeiper-
spectieven biedt. Binnen de EU hebben ban-
ken door fusies en acquisities en door de
vestiging van bijkantoren en dochterinstellin-
gen over de landsgrenzen heen uitbreiding
gezocht, maar het tempo hiervan is in het
laatste deel van 2001 en in 2002 belangrijk
afgenomen. Geconfronteerd met moeilijker
marktverhoudingen zijn de banken voorzichti-
ger geworden bij het aanvaarden van de risi-
co’s die met fusies en acquisities gepaard
gaan, zoals blijkt uit de duidelijke afname van
grote binnenlandse en grensoverschrijdende
fusies tussen banken. Onder de kleinere ban-
ken die streven naar kostenbesparing, is het
tempo van de binnenlandse consolidatie hoog
gebleven.

Sinds de invoering van de euro heeft de inte-
gratie binnen het bankwezen een ongelijkma-
tig verloop gekend, met een wisselend tempo
al naar gelang de aard van de bancaire acti-
viteiten.3 Bij de “wholesale”-activiteiten en
die welke verband houden met de kapitaal-
markt, zijn de vroeger op basis van de natio-

3 Voor nadere informatie wordt verwezen naar "Banking integra-
tion in the euro area”, ECB Occasional Paper 6, december 2002.
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nale valuta’s gesegmenteerde markten (zoals
die voor uitgiftegaranties) reeds grotendeels
getransformeerd tot een geintegreerde, het
gehele eurogebied omspannende markt. De
scherpe concurrentie, die is aangewakkerd
toen internationale financiéle instellingen
deze markt betraden, heeft de vooraan-
staande plaats van de binnenlandse instellin-
gen sterk aangetast en heeft geleid tot lagere
provisies voor uitgiftegaranties. De nog ver-
brokkelde infrastructuur voor de grensover-
schrijdende clearing en afwikkeling van effec-
tentransacties vormt een groot struikelblok
voor de grensoverschrijdende effectenhandel
en voor het verlenen van de daarmee ver-
band houdende diensten met betrekking tot
vermogensbeheer. Het integratieproces is in
de “retail”’-sector duidelijk langzamer ver-
lopen als gevolg van de traditioneel sterk
lokale aard van deze activiteiten. Er ontstaan
echter in toenemende mate koppelingen tus-
sen de nationale markten. Met name is de bui-
tenlandse betrokkenheid, afgemeten aan de
buitenlandse zeggenschap in het bankwezen in
de verschillende landen, reeds aanzienlijk
(ruim 20% van het vermogen van de banken in
de EU als geheel).

Rentabiliteit en risico’s

De rentabiliteit van de banken in de EU is in
2001 verzwakt, en in de eerste helft van 2002
verder afgenomen, in hoofdzaak door hogere
voorzieningen voor debiteurenverliezen en
lagere niet-rentebaten als gevolg van de zwak-
kere economie en de verslechterde verhou-
dingen op de financiéle markten. Na aftrek
van belastingen en buitengewone baten en
lasten is het totale rendement op het eigen
vermogen van de banken in de EU in 200l
gedaald tot 10,1%, tegen 12,4% in 2000, hoe-
wel dit rentabiliteitsniveau nog steeds in de
pas loopt met de gemiddelde niveaus in de
periode 1995-1999.4 De verschuiving in de
verdeling van het rendement was meer uitge-
sproken: het aantal banken met een rende-
ment op het eigen vermogen van minder dan
5% is, evenals hun aandeel in de totale activa,
belangrijk gestegen, terwijl het aantal banken
met een zeer hoog rendement op het eigen

vermogen (meer dan 20%) aanzienlijk is afge-
nomen. Het tempo waarmee de rentabiliteit
van de grote bancaire concerns afneemt, is in
2002 versneld.

Bij de grote bancaire concerns waarvoor
kwartaalgegevens beschikbaar zijn, zijn de
voorzieningen voor debiteurenverliezen in de
eerste helft van 2002 belangrijk gestegen (en
in het derde kwartaal weer verder gestegen),
bij een versnelde toename van het aantal pro-
bleemleningen. Bij de bancaire concerns met
activa van meer dan EUR 100 miljard zijn de
voorzieningen voor debiteurenverliezen in
verhouding tot de winst (voor voorzieningen)
in de eerste helft van 2002 met 25% gestegen.
Dit was het gevolg van de toename van het
aantal bedrijfsfaillissementen in een aantal lan-
den van de EU en de verslechtering van de
kwaliteit van sommige internationale activa.
De baten van veel grote banken zijn met name
negatief beinvloed door lagere baten uit effec-
tendiensten als gevolg van het opdrogen van
de primaire en de secundaire kapitaalmarkt
en de afgenomen bedrijfsherstructureringen.
Door de turbulente verhoudingen op de
financiéle markten zijn bedrijven geneigd hun
aandelen- en obligatiefinanciering en bedrijfs-
herstructureringen te verminderen. In het
laatste deel van de jaren negentig en in 2000
hadden de baten uit effectendiensten zich bij
de grote banken ontwikkeld tot een belangrijk
bestanddeel van de winst. De onrust op de
financiéle markten heeft ook de bereidheid
tot beleggen in effecten en in beleggingsfond-
sen doen afnemen, waardoor de baten van de
banken uit vermogensbeheer en effectenhan-
del ook zijn gedaald.

Al met al is de onrust op de financiéle mark-
ten bij de banken meer tot uiting gekomen in
lagere baten dan in hogere krediet- en markt-
risico’s, aangezien het rechtstreeks door ban-
ken aangehouden aandelenbezit gewoonlijk
gering is (in totaal rond 4% van het geconso-
lideerde balanstotaal van de banken in de EU).
Voor veel grote banken heeft het recente

4 Dein deze paragraaf vermelde gegevens zijn verzameld door het
Comité voor Bankentoezicht. Zij bestrijken ongeveer 99% van de
kredietinstellingen in de EU, afgemeten aan de totale activa in het
boekjaar 2001.

ECB Jaarverslag = 2002



diversificatieproces niet de gewenste voorde-
len opgeleverd, aangezien verscheidene — ook
internationale — bancaire activiteiten tezelf-
dertijd negatief zijn beinvloed. Banken die zich
richten op de “retail”’-sector en die een
sterke positie hebben op de binnenlandse
markt, hebben het onder de omstandigheden
van 2001 en 2002 het beste gedaan.

Dankzij de tot nu toe grotendeels onaange-
taste vermogensniveaus en de verbeterde
technieken van risicobeheersing, zijn de ban-
ken goed in staat geweest de schokken in het
bancaire klimaat op te vangen. De totale sol-
vabiliteitsratio van de banken in de EU ligt
nog steeds rond 12,0%, ruim boven het vanuit
het toezicht vereiste minimum. Op sommige
terreinen, waar de conjuncturele neergang en
de verslechterde verhoudingen op de financi-
éle markten een reeds structureel laag niveau
van rentabiliteit verder onder druk hebben
gezet, is het bankwezen echter gedwongen
geweest tot structurele aanpassingen te

komen. Het weerstandsvermogen van de ban-
ken is gesteund door het feit dat zich in de EU
geen grote onevenwichtigheden binnen de
sectoren huishoudens en bedrijven hebben
voorgedaan. Door de onzekerheid op de aan-
delenmarkten is het echter moeilijker gewor-
den de hoge schuldniveaus in sommige seg-
menten van de bedrijvensector, met name
technologie, media en telecommunicatie, te
verminderen.

Samenvattend kan worden gesteld dat het
bankwezen in de EU met een opmerkelijke
veerkracht heeft gereageerd op de negatieve
ontwikkelingen in 2001 en 2002 en dat nog
voldoende weerstandsvermogen aanwezig is
om verdere schokken op te vangen.Van de
kant van zowel de banken als de toezichthou-
ders is echter grote waakzaamheid geboden
om te waarborgen dat voldoende vermogens-
buffers worden aangehouden in een klimaat
van dalende rentabiliteit en in sommige geval-
len een afnemende kwaliteit van activa.

2 Maatregelen gericht op financiéle stabiliteit en toezicht

De discussie over de toereikendheid van de
institutionele regelingen binnen de EU ten
behoeve van de financiéle stabiliteit is in de
loop van 2002 voortgezet, onder meer naar
aanleiding van de werkzaamheden binnen het
Economisch en Financieel Comité (EFC) (zie
Hoofdstuk V). De verantwoordelijkheid voor
het toezicht ligt, conform het subsidiariteits-
beginsel, op het nationale niveau. De werk-
zaamheden van het EFC5 hebben echter dui-
delijk  gemaakt dat de samenwerking
belangrijk moet worden verbeterd om een
antwoord te kunnen bieden op de toene-
mende integratie van de financiéle markten.
Het EFC heeft zich ook gericht op het beleid
dat nodig is om de verdere voortgang te steu-
nen bij de integratie van de financiéle markten
binnen de EU. In het in april 2002 vastgestelde
"Report on Financial Integration” is belicht
welke voordelen volledig geintegreerde finan-
ciéle markten voor de economieén van de
landen van de EU kunnen hebben en is een
aantal stappen uiteengezet die op het terrein
van regelgeving en toezicht moeten worden
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genomen om dit doel te kunnen verwezenlij-
ken. Met name bevat het rapport aanbevelin-
gen voor beleidsmaatregelen om vertekenin-
gen en hindernissen weg te nemen die
voortvloeien uit een inconsistente tenuit-
voerlegging en handhaving van financiéle rege-
lingen binnen de EU. Deze conclusies spoor-
den met de bevindingen van een rapport van
de sector zelf, opgesteld binnen de Europese
Rondetafelconferentie =~ voor  Financiéle
Dienstverlening,é waarin ook werd opgeroe-
pen tot een grotere mate van harmonisatie
van regelgeving ter bescherming van beleg-
gers, tot een betere afstemming van nationale
regelgeving en tot convergentie van toe-
zichtsuitoefening.

5 Dit was het resultaat van het rapport van het EFC getiteld
“Report on Financial Stability”, dat werd uitgebracht in april
2000 en dat het daaropvolgende jaar verder werd uitgewerkt
met betrekking tot financiéle-crisisbeheersing.

6  F.Heinemann en M. Jopp, “The Benefits of a Working European
Retail Market for Financial Services”, rapport gericht aan de
Europese Rondetafelconferentie voor Financiéle Dienstverlening,
Europe Union Verlag, 2002.
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Als gevolg van de rapporten van het EFC is
het in de EU van kracht zijnde scala van rege-
lingen ter zake van financiéle regulering, toe-
zicht en stabiliteit aan een uitgebreid onder-
zoek onderworpen, ten einde de effectiviteit
van de samenwerkingsstructuren te verbete-
ren; de resultaten hiervan zijn door de Ecofin-
Raad in december 2002 onderschreven. Het
EFC had van de Ecofin-Raad opdracht gekre-
gen een dergelijk onderzoek te verrichten. In
het rapport van het EFC getiteld “EU
Arrangements for Financial Regulation, Super-
vision and Stability” werd een uitgewerkt
voorstel gedaan voor een herziening van de
samenwerkingsstructuren. Met name werd in
het rapport aanbevolen de voor het effecten-
wezen reeds ingevoerde “Lamfalussy-benade-
ring” naar alle financiéle sectoren uit te brei-
den. Hierbij wordt een flexibeler proces van
regelgeving toegepast, en worden de techni-
sche uitvoeringsmaatregelen in handen gelegd
van regelgevende comités, samengesteld uit
vertegenwoordigers van de lidstaten, voorge-
dragen door de nationale ministers volgens
de nationale regels, en bijgestaan door toe-
zichtscomités. Deze toezichtscomités zouden
ook worden belast met het verwezenlijken
van een hogere mate van consistentie bij de
tenuitvoerlegging van EG-Richtlijnen in de
lidstaten en met het tot stand brengen van
convergentie van werkwijzen bij het toezicht.
De voorgestelde nieuwe regelingen zouden
sectoraal vorm worden gegeven, met regel-
gevings- en toezichtscomités voor banken,
effecteninstellingen en icbe’s, en verzekerings-
maatschappijen en pensioenfondsen. Voor
financiéle conglomeraten zou een speciaal
regelgevend comité worden gevormd. De
Werkgroep voor het Beleid inzake Financiéle
Dienstverlening zou moeten worden her-
vormd en zou, onder de nieuwe naam Comité
Financiéle Dienstverlening, als advies- en toe-
zichtsorgaan voor de Ecofin-Raad optreden
inzake aangelegenheden met betrekking tot
de financiéle markten. Het EFC zou dan belast
worden met de voorbereiding van de discus-
sies binnen de Ecofin-Raad over financiéle sta-
biliteit. Daarbij zou het worden bijgestaan
door het Comité Financiéle Dienstverlening.
In de voorgestelde nieuwe opzet is ook een
rol weggelegd voor het Comité voor Banken-

toezicht van het ESCB. Ten eerste zullen de
binnen het Comité voor Bankentoezicht ver-
richte structurele en macro-prudentiéle
analyses een bijdrage vormen tot de discus-
sies binnen de EU over financiéle stabiliteit.
Ten tweede zullen de binnen het Comité voor
Bankentoezicht verrichte werkzaamheden
om het onderlinge begrip tussen centrale
banken en bankentoezichthouders op ver-
schillende terreinen van gemeenschappelijk
belang te verbeteren, ook kunnen dienen als
referentiepunt binnen de nieuwe structuren
voor het uitwisselen van vertrouwelijke infor-
matie.

De belangrijkste punten die naar voren zijn
gekomen uit de openbare consultatie na de
goedkeuring door de Ecofin-Raad van een
voorlopige versie van het rapport van het
EFC, betroffen ten eerste het belang van insti-
tutioneel evenwicht binnen het nieuwe pro-
ces van regelgeving en ten tweede de nood-
zaak van meer formele en transparante
overlegprocedures met belanghebbenden
over concept-Verordeningen. Vanuit het per-
spectief van de centrale bank zijn drie punten
van het grootste belang. Het eerste betreft de
deelname van alle centrale banken, met inbe-
grip van die welke geen rechtstreekse toe-
zichtsverantwoordelijkheid dragen, aan de
structuren voor samenwerking bij het bank-
entoezicht. Dit is van essentieel belang voor
de bevordering van financiéle stabiliteit, aan-
gezien de banken immers een potentiéle bron
van systeemrisico vormen, en spanningen
binnen het bankwezen onmiddellijk gevolgen
hebben voor betalingsinfrastructuren en het
liquiditeitsbeheer. Het tweede punt betreft de
deelname van technische deskundigen aan de
regelgevende comités om te voorkomen dat
al het technische werk met betrekking tot
concept-Verordeningen moet worden over-
gelaten aan de toezichtcomités, die, gezien
hun belangrijke taken op het terrein van de
toezichtsuitoefening, hiervoor mogelijk min-
der aandacht zullen hebben. Het derde punt
betreft de noodzaak van een sterk technisch
anker bij de werkzaamheden met betrekking
tot financiéle stabiliteit, onder erkenning van
de werkzaamheden binnen het Comité voor
Bankentoezicht en andere organen van het
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ESCB bij het signalaren van kwetsbare punten
binnen het financiéle stelsel in de EU.

In het eerste deel van 2003 zijn onder auspi-
cién van het Comité voor Bankentoezicht
twee belangrijke multilaterale regelingen tot
stand gebracht. Ten eerste is een zogeheten
Memorandum of Understanding tot stand geko-
men met betrekking tot de samenwerking
tussen centrale banken en toezichthoudende
instanties in crisissituaties. Hierin zijn uit-
gangspunten vastgelegd om de huidige proce-
dures voor samenwerking en informatie-uit-
wisseling tussen beide autoriteiten bij een
crisis te verbeteren.Ten tweede is een Memo-
randum of Understanding tot stand gebracht
tussen zeven centrale banken in de EU (Oos-
tenrijk, Belgi€, Frankrijk, Duitsland, Italié, Por-
tugal en Spanje) die een centraal kredietre-
gister bijhouden. Met deze overeenkomst
wordt het mogelijk de registers grensover-
schrijdend te raadplegen.

Om de werkzaamheden op het niveau van de
EU verder te steunen, heeft de ECB voorts
een nieuw Directoraat Financiéle Stabiliteit
en Financieel Toezicht opgericht. In nauwe
samenwerking met de andere betrokken een-
heden van de ECB zal het nieuwe Directoraat
een allesomvattend overzicht samenstellen
van de aangelegenheden met betrekking tot
financiéle stabiliteit die voor het eurogebied
van belang zijn; tevens zal het Directoraat de
ontwikkelingen op het terrein van financiéle
regelgeving, toezicht en andere beleidsterrei-
nen met betrekking tot financiéle dienstverle-
ning nauwgezet volgen.

Onder de ontwikkelingen die zich in 2002
hebben afgespeeld op het terrein van de insti-
tutionele regelingen ter zake van financiéle
regulering en toezicht in de lidstaten, verdie-
nen de volgende de aandacht. In Oostenrijk is
in april 2002 de Autoriteit Financiéle Markten
van start gegaan als toezichthouder voor alle
financiéle sectoren. Daarbij is de betrokken-
heid van de centrale bank versterkt. De cen-
trale bank is nauw betrokken bij het toe-
zichtsproces, met name bij onderzoeken bij
instellingen met betrekking tot het krediet-
en het marktrisico, en is ook belast met de
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verwerking van alle rapportages van de ban-
ken. In Belgié is de institutionele verhouding
tussen de centrale bank, de Commissie voor
het Bank- en Financiewezen en de Controle-
dienst voor de Verzekeringen versterkt, deels
ook op het terrein van de bestuurlijke ver-
houdingen; directieleden van de centrale bank
zullen zitting hebben in de directies van de
toezichthoudende organen en een nieuw
comité ter zake van financiéle stabiliteit zal
onder voorzitterschap van de gouverneur van
de centrale bank worden belast met de coor-
dinatie van het toezicht op de financiéle sec-
tor. Deze hervorming strekt er onder meer
toe gebruik te maken van synergie-effecten
met betrekking tot onderwerpen van
gemeenschappelijk belang, zoals financiéle sta-
biliteit, door het samenbrengen van middelen
en kennis. In Duitsland is de nieuwe toezicht-
houder (voor zowel het bank-, het effecten-
als het verzekeringswezen) in mei 2002 van
start gegaan, terwijl de betrokkenheid van de
Deutsche Bundesbank bij het bedrijfsecono-
mische toezicht is versterkt. In Finland wordt
thans het operationele kader van de Auto-
riteit Financieel Toezicht herzien om te
komen tot een verbeterde functionaliteit. In
Frankrijk is een wetsvoorstel ingediend tot
oprichting van een nieuwe toezichthouder, de
Autoriteit Financiéle Markten, die zal worden
belast met de regelgeving ten aanzien van en
het toezicht op de effectenmarkten. Binnen
de Autoriteit Financiéle Markten zullen de
functies van het beurscomité en de raad voor
de financiéle markten worden samengevoegd,
om zodoende het institutionele kader voor
de regulering van en het toezicht op het effec-
tenwezen te stroomlijnen. In lerland is het
wetgevende proces voortgezet tot oprichting
van de Irish Financial Services Regulatory
Authority, die een autonoom onderdeel zal
vormen van een geherstructureerde centrale
bank, de Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland. De nieuwe toezichthou-
dende instantie zal worden belast met de
regulering van en het toezicht op alle financi-
éle sectoren, met inbegrip van zowel bedrijfs-
economische aangelegenheden als consumen-
tenzaken. In Nederland is voortgegaan met de
institutionele hervorming op basis van een
functioneel onderscheid tussen bedrijfseco-
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nomisch toezicht en gedragstoezicht. Het
gedragstoezicht wordt uitgevoerd door een
aparte toezichthouder, terwijl de centrale
bank en de Pensioen- en Verzekeringskamer
belast zijn met het bedrijfseconomische toe-
zicht. Tussen de twee bedrijfseconomische
toezichthouders is een nauwere samenwer-
king tot stand gebracht. Vertegenwoordigers
van deze instellingen hebben zitting in elkaars

3 Bancaire en financiéle regelgeving

In 2002 was de herziening van het stelsel van
vermogenseisen wederom het belangrijkste
onderwerp op het terrein van de bancaire
regelgeving, zowel internationaal als binnen de
EU. Op het internationale niveau heeft het
Bazelse Comité voor het Bankentoezicht ver-
sneld gewerkt aan de verdere ontwikkeling en
verfijning van de belangrijkste elementen van
de drie pijlers van het voorgestelde kader, te
weten minimumvermogenseisen, toetsing
door de toezichthouder en marktdiscipline. In
juli 2002 bereikte het Bazelse Comité over-
eenstemming over een aantal belangrijke
zaken met betrekking tot de voltooiing van
het Nieuwe Bazelse Akkoord. Deze overeen-
stemming betreft onder meer een specifieke
behandeling van de uitzettingen van banken bij
het midden- en kleinbedrijf, het uitvoeren in
het kader van de tweede pijler van behoed-
zame "stress tests” voor het kredietrisico
door banken die hebben gekozen voor de
interne-ratingmethode, het dichten van de
kloof tussen de geavanceerde en de basisbe-
nadering bij de interne-ratingmethode, een
meer flexibele behandeling in het kader van
de eerste pijler van het operationele risico, en
als overgangsmaatregel het opleggen van één
enkele minimumvermogenseis gebaseerd op
het geschatte vermogen volgens het huidige
Akkoord. Daarnaast heeft het Bazelse Comité
een herziene tijdsplanning voor de voltooiing
van het Nieuwe Bazelse Akkoord vastgesteld;
volgens deze planning zal het laatste (derde)
discussiedocument in het tweede kwartaal
van 2003 voor openbare consultatie worden
verspreid, terwijl het Nieuwe Bazelse
Akkoord in het vierde kwartaal van 2003 zal
worden voltooid en ultimo 2006 in werking

directies en in december 2002 is aan de ver-
antwoordelijke ministers voorgesteld tot vol-
ledige integratie te komen. Al met al hebben
de bovenvermelde ontwikkelingen geleid tot
consolidatie van het aantal toezichthoudende
instanties en tot een gewijzigde en in de
meeste gevallen grotere betrokkenheid van
de centrale banken bij het bedrijfseconomi-
sche toezicht.

zal treden. In oktober 2002 is het Bazelse
Comité de derde en laatste Quantitative
Impact Study gestart om een gedegen beoor-
deling te kunnen maken van de effecten van
de nieuwe Bazelse regels alvorens het derde
discussiestuk uit te brengen. De resultaten
hiervan worden aan het begin van de zomer
van 2003 verwacht. De Accord Implementation
Group, een subgroep van het Bazelse Comité
belast met uitvoeringsaangelegenheden, heeft
in 2002 een aanvang met de werkzaamheden
gemaakt.

Op het niveau van de EU is, parallel aan de
werkzaamheden binnen het Bazelse Comité,
door de Europese Commissie voortgegaan
met de werkzaamheden ter herziening van de
vermogenseisen voor banken en beleggingsin-
stellingen. In november 2002 is de Commissie
over dit onderwerp een preconsultatieve dia-
loog (de zogeheten “Gestructureerde Dia-
loog”) gestart met de financiéle sector en
andere belanghebbenden. Als basis voor de
dialoog zijn een begeleidend memorandum en
een werkdocument gepubliceerd, waarin de
huidige visie van de Commissie over het
nieuwe kader van vermogenseisen van de EU
voor banken en beleggingsinstellingen wordt
uiteengezet. De Commissie is voornemens
aan het begin van de zomer van 2003, dus
kort na het verschijnen van het derde discus-
siestuk van het Bazelse Comité, een derde
discussiestuk uit te brengen voor een formele
consultatie op EU-niveau.Verwacht wordt dat
daarna, in het eerste kwartaal van 2004, de
Commissie een voorstel zal uitbrengen voor
een concept-Richtlijn omtrent de vermogens-
eisen voor krediet- en beleggingsinstellingen,
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waarin de bestaande voorschriften van de EU
zullen worden aangepast.Verwacht wordt dat
het nieuwe kader van vermogenseisen ultimo
2006, tegelijik met het Nieuwe Bazelse
Akkoord, in werking zal treden.

In reactie op een verzoek van de Europese
Raad van Barcelona van maart 2002, zal de
Europese Commissie ook een studie uitvoe-
ren naar de waarschijnlijke gevolgen van het
nieuwe kader van vermogenseisen voor alle
sectoren van de Europese economie, en met
name voor het midden- en kleinbedrijf. Het
streven is erop gericht deze studie in het
najaar van 2003 te voltooien.

De ECB, die hoofdzakelijk in haar hoedanig-
heid van waarnemer bij de desbetreffende
comités bijdraagt aan het besluitvormingspro-
ces op dit terrein, blijft de algemene teneur
steunen van de voorgestelde hervorming
zoals die tot dusverre vorm heeft gekregen.
Zo is de ECB voorstander van de invoering
van "stress tests” in het kader van de tweede
pijler voor banken die gebruik maken van de
interne-ratingbenadering; tezamen met de
invoering van een vlakkere risicowegingscurve
voor bedrijfskredieten (zoals door het
Bazelse Comité in november 2001 overeen-
gekomen), zal dit naar verwachting bijdragen
aan geringere schommelingen in de vermo-
genseisen over de conjunctuurcyclus heen.
Mits de nog uitstaande punten tot een goede
oplossing worden gebracht, mag worden ver-
wacht dat het nieuwe kader zal bijdragen aan
de versterking van de financiéle stabiliteit.
Met betrekking tot de voor de EU specifieke
aangelegenheden, hecht de ECB groot belang
aan een geéigende behandeling van de uitzet-
tingen van banken bij het midden- en kleinbe-
drijf en aan een billijke behandeling van kleine
en middelgrote banken en beleggingsinstellin-
gen, met vermogenseisen in evenredigheid
met het specifieke risicoprofiel van deze
ondernemingen. Daarnaast wordt convergen-
tie van de toezichtpraktijk ook gezien als een
belangrijk onderwerp, dat een kerntaak zal
gaan vormen van de bankentoezichtcomités
van het derde niveau.
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Op het terrein van de financiéle regelgeving is
goede voortgang geboekt bij de vaststelling
van de maatregelen van de EU zoals die zijn
voorzien in het actieplan voor de financiéle
dienstverlening. Met name de door de Euro-
pese Raad van Barcelona vastgestelde priori-
taire doelstellingen, zoals de Richtlijn Financi-
éle Conglomeraten, de Richtlijn
Marktmisbruik en de Verordening omtrent
Internationale Standaarden voor Jaarrekenin-
gen, zijn bijna alle in 2002 verwezenlijkt. Het
wetgevingsproces is gepaard gegaan met een
toenemend bewustzijn van de potentiéle
voordelen van een verdere integratie van de
financiéle markten (zie Hoofdstuk V). Met
betrekking tot de regelgeving inzake effecten
is voortgang geboekt binnen het zogeheten
Lamfalussy-kader, dat was voorgesteld door
het Comité van Wijzen voor de Regulering
van de Europese Effectenmarkten. De Richt-
lijn Marktmisbruik is de eerste waarin een
onderscheid wordt gemaakt tussen kaderbe-
ginselen (wetgeving op niveau 1) en de uit-
voering van technische details (maatregelen
op niveau 2), en waarin voor de vaststelling
van maatregelen op niveau 2 een "comitolo-
gie”-rol wordt toegekend aan het Europees
Comité voor het Effectenbedrijf. Daarnaast
wordt in de voorstellen van de Commissie
voor Richtlijnen voor Prospectussen en met
name voor de herziening van de Richtlijn
Beleggingsdiensten in hoge mate uitgegaan
van de uitvoerbaarheid van de regelgevende
procedures volgens de Lamfalussy-benade-
ring. Het recent opgerichte Comité van Euro-
pese Effectenregelgevers heeft, op verzoek
van de Commissie, een aanvang gemaakt met
technische werkzaamheden voor de uitvoe-
ringsmaatregelen van de Richtlijnen Markt-
misbruik en Prospectussen. De ECB neemt als
waarnemer deel aan de Werkgroep voor het
Beleid inzake Financiéle Dienstverlening, die
toezicht houdt op de voortgang bij de tenuit-
voerlegging van het actieplan voor de financi-
éle dienstverlening. Daarnaast wordt de ECB,
conform de statutaire bepalingen, geconsul-
teerd omtrent conceptvoorstellen voor
Richtlijnen op het terrein van de financiéle
regelgeving, zoals in de bovengenoemde geval-
len.
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De strijd tegen het witwassen van geld en de
financiering van terroristische activiteiten
stond ook in 2002 weer hoog op de lijst van
prioriteiten. Op dit gebied deden zich drie
belangrijke ontwikkelingen voor. Ten eerste
waren vele landen uitgebreid betrokken bij de
tenuitvoerlegging van de acht bijzondere aan-
bevelingen tegen het financieren van terro-
ristische activiteiten zoals die waren uitge-
bracht door de Financial Action Task Force
(FATF). In dit kader heeft de FATF veel werk
verzet om deze normen in detail uiteen te
zetten. Ten tweede is de FATF begonnen met
een herziening van de 40 aanbevelingen tegen
het witwassen van geld. Daarbij gaat het
onder meer om identificatie en kennis van de
cliént, de rapportage van verdachte transac-
ties, regelgeving en toezicht, bedrijven als
instrument bij witwasoperaties en niet-finan-
ciéle bedrijven en beroepen. Ten derde heb-
ben het IMF, de Wereldbank en de FATF een
gezamenlijke methodiek ontwikkeld om te
beoordelen of landen voldoen aan de 40 aan-
bevelingen van de FATF. De normen van de
FATF zullen worden toegevoegd aan de stan-
daarden en gedragscodes die ten grondslag
liggen aan het toezichtwerk van het IMF en de
Wereldbank, zoals de opstelling van rappor-
ten over de mate waarin aan de standaarden
en gedragscodes wordt voldaan en het uit-
voeren van beoordelingsprogramma’s voor de
financiéle sector. De ECB neemt in haar hoe-
danigheid van waarnemer deel aan de FATF.

Op het terrein van normen voor waardering
en resultaatbepaling is de International Accoun-
ting Standards Board (IASB) begonnen met het
moderniseren en
bestaande International Accounting Standards
(IAS), alsmede met een aantal belangrijke pro-
jecten gericht op convergentie met de in de
Verenigde Staten geldende US Generally Accep-
ted Accounting Principles. In dit kader heeft de
IASB conceptvoorstellen gepubliceerd voor
IAS 32 inzake de rapportage en presentatie
van financiéle instrumenten en IAS 39 inzake
de opname in de jaarrekening van financiéle

verbeteren van de

instrumenten en de waardering daarvan. De
mogelijke uitbreiding van de toepassing van
“fair value accounting” krachtens IAS 39
wordt nog bestudeerd. De ECB heeft over de
toepassing van “fair value accounting” in het
bankwezen in november 2001 een advies uit-
gebracht.” Wat de ontwikkelingen binnen de
EU betreft, stelt Verordening (EG)
nr.1606/2002 van het Europees Parlement en
de Raad van |9 juli 2002 dat beursgenoteerde
ondernemingen vanaf 2005 “internationale
standaarden voor jaarrekeningen”® moeten
toepassen bij de opstelling van hun geconsoli-
deerde jaarrekening. De Verordening strekt
ertoe te komen tot harmonisatie van financi-
éle informatie om een hoge mate van trans-
parantie en vergelijkbaarheid van jaarrekenin-
gen te waarborgen. Een nieuw Regelgevend
Comité voor Financiéle Verslaglegging is opge-
richt om de Commissie bij te staan bij de
vaststelling van de conform deze Verordening
van toepassing zijnde standaard(en). De ECB
is uitgenodigd om de bijeenkomsten van het
Comité als waarnemer bij te wonen.

Met betrekking tot corporate governance heeft,
na het rapport van de Groep van Vennoot-
schapsrechtdeskundigen over een modern
regelgevend kader voor corporate governance
in Europa, de Commissie een aanvang
gemaakt met het opstellen van een actieplan
om de aanbevelingen van de Groep uit te voe-
ren. De ECB zal aan de ontwikkeling van dit
actieplan bijdragen via haar lidmaatschap van
de verschillende fora van de EU waarin het
plan zal worden besproken.

7  Zie “Fair value accounting in the banking sector: ECB comments
on the “Draft standard and basis for conclusions - financial instru-
ments and similar items” issued by the Financial Instruments Joint
Working Group of Standard Setters”, ECB, 8 november 2001.

8  Volgens artikel 2 van de Verordening wordt onder “internationale
standaarden voor jaarrekeningen” verstaan: de International
Accounting Standards (IAS), de International Financial Reporting
Standards (IFRS) en de daarmee verband houdende interpreta-
ties (SIC/IFRIC interpretations), wijzigingen van deze standaarden
en interpretaties, toekomstige standaarden en daarmee verband
houdende interpretaties die worden vastgesteld of goedgekeurd
door de International Accounting Standards Board (IASB).
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I Inleiding

In 2002 verliep de beschikbaarstelling van sta-
tistieken probleemloos, en werden verdere
verbeteringen aangebracht ten aanzien van
kwaliteit en beschikbaarheid. Met de invoe-
ring van de nieuwe Verordeningen omtrent de
geconsolideerde balans van de MFl-sector en
statistieken betreffende de rentetarieven van
MFI’s, het Richtsnoer betreffende financiéle
rekeningen op kwartaalbasis, en andere juridi-
sche instrumenten die thans in voorbereiding
zijn, zijn verdere aanzienlijke verbeteringen te
verwachten. Dit alles geschiedt in nauwe
samenwerking met de nationale centrale ban-
ken, die de gegevens van de rapporterende
instellingen verzamelen en doorgeven aan de
ECB, waar vervolgens aggregaten voor het
eurogebied worden samengesteld.

Er zijn inspanningen verricht om de codrdina-
tie verder te versterken teneinde de beschik-
baarheid en tijdigheid van internationaal ver-
gelijkbare en consistente gegevens op maand-
en kwartaalbasis te verbeteren. Ook zijn stap-
pen ondernomen om een veelomvattend sta-
tistisch kader van financiéle en niet-financiéle
rekeningen op kwartaalbasis te ontwikkelen
met het doel de consistentie van de diverse

statistieken te vergroten. In 2002 heeft de
ECB haar eerste conferentie over statistieken
gehouden en voor gebruikers van gegevens
seminars georganiseerd over met name sei-
zoenscorrectie en statistieken die de financi-
éle markten betreffen.

Het Eurosysteem streeft ernaar om op zoda-
nige wijze in de behoefte aan betrouwbare,
uitvoerige en hoogwaardige statistieken te
voorzien dat de rapportagevereisten voor de
instellingen minimaal blijven. Daarom maakt
het Eurosysteem waar mogelijk gebruik van
bestaande statistieken. Nieuwe statistische
vereisten worden getoetst aan een
kosten/batenprocedure waarbij ook de rap-
porterende instellingen betrokken zijn. In
2002 is de formele procedure voor het
beoordelen van de kosten en de baten van
nieuwe statistieken verder verfijnd.

Het Eurosysteem heeft de kandidaat-lidstaten
bijgestaan bij de ontwikkeling van hoog-
waardige statistieken, onder andere door
verschillende seminars te organiseren over
specifieke soorten statistieken (zie Hoofd-
stuk VI).

2 Monetaire en bancaire statistieken en statistieken omtrent

financiéle markten

De periodieke beschikbaarstelling van mone-
taire en bancaire statistieken en statistieken
omtrent financiéle markten is zoals gepland
verlopen.

De MFI’s rapporteren op maand- en kwartaal-
basis balansgegevens, waarmee zij voldoen aan
de statistische verplichtingen die bij de aan-
vang van de EMU zijn vastgesteld. De List of
MFls for statistical purposes wordt maandelijks
bijgewerkt en is te vinden op de website van
de ECB. De bedoeling daarvan is te verzeke-
ren dat overal in het eurogebied en in de EU
dezelfde definitie van een MFI wordt toege-
past.

In 2002 hebben de ECB en de nationale cen-
trale banken aanzienlijke middelen ingezet
voor de tenuitvoerlegging van de ECB-Veror-
dening met betrekking tot de geconsoli-
deerde  balans van de  MFl-sector
(ECB/2001/13), die in november 2001 door
de Raad van Bestuur was goedgekeurd. De
invoering van de nieuwe vereisten wordt in
samenwerking met kredietinstellingen en ver-
enigingen van kredietinstellingen uitgevoerd.
In dit verband is in november 2002 de toe-
lichting bij Verordening ECB/2001/13 met
betrekking tot de geconsolideerde balans van
de MFI-sector gepubliceerd. Begin 2003 zullen
voor het eerst gegevens worden gerappor-
teerd overeenkomstig deze Verordening. De
belangrijkste verbeteringen van de balanssta-
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tistiecken van MFI’s zijn meer gedetailleerde
informatie op maandbasis over leningen en
deposito’s en nieuwe statisticken omtrent de
herwaardering die op effecten en leningen
wordt toegepast. Door de grotere detaille-
ring zijn nu uitsplitsingen naar type instru-
ment, oorspronkelijke looptijd en de sector
van de tegenpartij van MFl-balansposten
beschikbaar. Door de herziening van de her-
waardering wordt het aanzienlijk gemakkelij-
ker stromen op maandbasis te berekenen.
Deze aanpassing heeft bovendien mogelijk
een eigen informatiewaarde en voegt iets toe
aan de analyse van monetaire aggregaten en
tegenpartijen (zoals de afwaardering/afschrij-
ving van leningen).

Ook hebben de ECB en de nationale centrale
banken aanzienlijke middelen ingezet voor
de tenuitvoerlegging van de nieuwe ECB-
Verordening met betrekking tot statistieken
van door MFI’s gehanteerde rentetarieven
(ECB/2001/18), die in december 2001 door
de Raad van Bestuur is vastgesteld. Deze sta-
tistiecken omvatten uitvoerige, gedetailleerde
en geharmoniseerde gegevens omtrent rente-
tarieven, die de analyse van de monetaire-
beleidstransmissie en de monetaire analyse
zelf zeer ten goede zullen komen. Ook zijn zij
benodigd voor de beoordeling van financiéle
stabiliteit. In totaal worden 45 indicatoren
samengesteld met betrekking tot zowel uit-
staande bedragen als nieuwe contracten. De
nieuwe statisticken omtrent de door MFI’s
gehanteerde rentetarieven komen voor de
ECB beschikbaar op de negentiende werkdag
na afloop van de referentiemaand. Het jaar
2003 wordt als aanloopperiode beschouwd. In
dit verband moet ook worden gewezen op de
ontwikkeling van een door het Eurosysteem
ontwikkelde enquéte inzake bancaire kredie-
ten, waarmee de rentestatististieken verder
aangevuld zullen worden.

In november 2002 heeft de Raad van Bestuur
een Verordening (ECB/2002/8) vastgesteld
inzake het opstellen van maandgegevens
betreffende de houders van aandelen/partici-
paties in geldmarktfondsen, uitgesplitst naar
ingezetenschap van de houder. Het doel van
deze wijziging van Verordening ECB/2001/13
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is de stabiliteit en kwaliteit van de gegevens
omtrent de houders van aandelen/participa-
ties in geldmarktfondsen, die reeds gebruikt
werden bij de berekening van M3, op de lange
termijn te verbeteren.

Gegeven het besluit om uit seizoenvrije gege-
vens berekende twaalfmaands groeicijfers
voor de toename van M3 te gebruiken voor
de vergelijking met de referentiewaarde zijn
verdere inspanningen verricht om te verzeke-
ren dat ook deze statistieken van hoog-
waardige kwaliteit zijn. De correctie van de
stromen is verbeterd in die zin dat nauwkeu-
riger rekening gehouden wordt met wissel-
koersmutaties (die invloed hebben op niet in
euro luidende posten op de MFI-balans) en
wordt nu ook toegepast op de meer gedetail-
leerde kwartaalgegevens, waardoor de groei-
cijfers van bijvoorbeeld de door sectoren bij
MFI’s aangehouden deposito’s en opgenomen
leningen nauwkeurig kunnen worden bere-
kend.

Ook zijn nieuwe indicatoren ontwikkeld
waarmee de financiéle stabiliteit en structu-
rele ontwikkelingen in het bankwezen kunnen
worden beoordeeld.

In januari 2003 heeft de ECB voor het eerst
statistieken omtrent niet-monetaire financiéle
instellingen (niet zijnde verzekeringsinstellin-
gen en pensioenfondsen) gepubliceerd. Deze
statistieken tonen de per de kwartaalultimo
uitstaande standen voor beleggingsfondsen in
het eurogebied, uitgesplitst naar fondstype
(aandelen, obligaties, gemengd, vastgoed en
overige) alsook naar mogelijke beperkende
bepalingen ten aanzien van de aankoop van de
aandelen/participaties in dergelijke fondsen
(fondsen voor het publiek en fondsen voor
specifieke beleggers). Deze statistieken zijn
nog niet volledig geharmoniseerd voor het
gehele eurogebied, hoewel de nationale cen-
trale banken stappen hebben ondernomen om
hun bijdragen zo consistent mogelijk te
maken. Zo kunnen geaggregeerde gegevens
voor het eurogebied worden samengesteld
die van een aanvaardbare kwaliteit zijn.
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Het Eurosysteem heeft zich verder bezigge-
houden met enkele gevolgen van de overgang
op de chartale euro voor de wijze waarop de
nationale uitsplitsingen van de statistieken op
de MFl-balans die aan monetaire statistieken
ten grondslag liggen gepresenteerd worden.

De statisticken omtrent effectenemissies zijn
verbeterd. De invoering van een nieuwe
berekeningswijze, waarbij de toename van de
transacties wordt uitgesplitst naar her-
waarderingen, herrubriceringen en andere
mutaties die niet uit transacties voortvloeien,
heeft geleid tot grotere nauwkeurigheid en
consistentie van de groeicijfers. Na voor-

bereidingen door de ECB en de nationale cen-
trale banken is de ECB in januari 2003 boven-
dien begonnen met de regelmatige publicatie
van nieuwe maandstatistieken met betrekking
tot de uitstaande bedragen aan beursgeno-
teerde aandelen, uitgesplitst naar sector van
de emittent.

Daarnaast heeft de ECB het afgelopen jaar
verder gewerkt aan de ontwikkeling van
gemeenschappelijke methodieken voor de
berekening van vergelijkbare statistische indi-
catoren voor de financiéle markten in het
eurogebied.

3 Statistiecken omtrent de betalingsbalans, internationale reserves en
de internationale investeringspositie, en effectieve wisselkoersen

De samenstelling en publicatie van gegevens
betreffende de betalingsbalans van het euro-
gebied op maand- en kwartaalbasis, de inter-
nationale investeringspositie op jaarbasis en
de internationale reservepositie van het
Eurosysteem op maandbasis zijn in 2002 goed
verlopen.

In november 2002 werd een aanzienlijke ver-
betering geboekt toen de ECB voor het eerst
jaarultimocijfers publiceerde over de interna-
tionale investeringspositie voor de periode
1999-2001 waarbij de actief- en passiefstan-
den voor het eurogebied apart werden
getoond en niet alleen netto standen. De
mutaties in de internationale investerings-
positie tussen de jaarultimo’s worden deels
verklaard door de betalingsbalansstromen
tijdens het jaar. Daarnaast geven de standen
ook waarderingseffecten weer die voort-
vloeien uit mutaties in activaprijzen en wissel-
koersen, en andere mutaties (zoals afschrij-
vingen, herrubriceringen) die geen verband
houden met stromen. Daarom worden door
de bovenstaande verbetering het informatie-
gehalte en de analytische waarde van de sta-
tistieken voor de internationale investerings-
positie van het eurogebied sterk bevorderd.

Evenals in vorige jaren heeft het Eurosysteem
zich ingezet voor verbetering van de kwaliteit

en beschikbaarheid van gegevens. In dit
opzicht doet zich een belangrijke uitdaging
voor bij het effectenverkeer. In juni 2002 heeft
de ECB een rapport uitgebracht waarin
mogelijke maatregelen worden uiteengezet
waardoor de statistieken over het effecten-
verkeer op nationaal niveau verbeterd kunnen
worden. De ECB is bezig om in samenwerking
met de nationale centrale banken een gecen-
traliseerde effectendatabase te ontwikkelen
ter verbetering van de kwaliteit van de gege-
vens omtrent het effectenverkeer. Ook heeft
de ECB een grote bijdrage geleverd tot de
werkzaamheden op Europees niveau om cri-
teria en operationele indicatoren vast te stel-
len voor de beoordeling van de kwaliteit van
betalingsbalans- en aanverwante gegevens.
Ook zijn stappen ondernomen om betalings-
balans- en aanverwante gegevens enerzijds en
monetaire en bancaire gegevens en statistie-
ken betreffende de “rest van de wereld” in de
nationale rekeningen anderzijds beter op
elkaar af te stemmen.

In 2002 zijn wijzigingen van het Richtsnoer
van de ECB 2000/4, dat voorziet in het juridi-
sche kader voor de samenstelling van sta-
tistieken over de betalingsbalans van het
eurogebied, de internationale reserves en de
internationale investeringspositie, overwogen.
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Naar verwachting zal dit Richtsnoer in het
eerste kwartaal van 2003 worden herzien.

In november 2002 is een herziene versie van
de jaarlijkse publicatie European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods verschenen. Deze publicatie
bevat informatie over de statistische metho-
dieken die in de lidstaten worden gebruikt bij
het samenstellen van statistieken omtrent de
betalingsbalans en de internationale investe-

ringspositie en vergroot daarmee de inzichte-
lijkheid van de samenstelling van statistieken
voor het eurogebied.

De ECB publiceert sinds oktober 1999 gege-
vens met betrekking tot de nominaal- en
reéel-effectieve wisselkoersen van de euro, en
heeft gegevens beschikbaar gesteld waarmee
de internationale rol van de euro kan worden
beoordeeld.

4 Statistieken betreffende financiéle rekeningen

De periodieke publicatie van kwartaalgege-
vens met betrekking tot de financiéle rekenin-
gen van de niet-financiéle sectoren in het
eurogebied verliep goed; deze gegevens wor-
den sinds mei 2001 gepubliceerd. Het Richt-
snoer van de ECB inzake de statistische ver-
eisten ten aanzien van financiéle rekeningen
op kwartaalbasis, dat door de Raad van
Bestuur in november 2002 werd vastgesteld,
verplicht tot periodieke publicatie van financi-
éle rekeningen op kwartaalbasis binnen het
Eurosysteem. Het Richtsnoer komt tegemoet
aan de huidige behoefte aan gegevens voor de
samenstelling van de financiéle rekeningen van

de monetaire unie en de rapportagevereisten
ten aanzien van nationale gegevens, en met
name ten aanzien van verzekeringsinstellingen
en pensioenfondsen, die binnenkort beschik-
baar zullen komen. Het nieuwe Richtsnoer is
in november 2002 in werking getreden.

De statistiecken met betrekking tot de financi-
éle rekeningen zijn verder verbeterd in die
zin, dat de consistentie tussen de kapitaalre-
kening en de financiéle rekeningen is ver-
hoogd. Ook heeft men zich beziggehouden
met de statistische behandeling van bankbil-
jetten die niet uit omloop zijn teruggekeerd.

5 Statistieken omtrent de overheidsfinancién

Evenals in vorige jaren heeft de ECB gegevens
op jaarbasis gepubliceerd over overheidsont-
vangsten en -uitgaven in het eurogebied. Deze
gegevens omvatten tevens gedetailleerde
informatie over de overheidsschuld en een
analyse van het verschil tussen overheidste-

korten en mutaties in de overheidsschuld. In
2002 is de transmissie van deze jaargegevens
soepel verlopen. Een ECB-Richtsnoer over de
rapportagevereisten en de procedures voor
de uitwisseling van statistieken op het terrein
van de overheidsfinancién is in voorbereiding.

6 Algemene economische statistieken

De monetaire-beleidsstrategie van de ECB
steunt op algemene economische statistieken
omtrent prijzen en kosten, nationale rekenin-
gen, arbeidsmarkten en een breed scala aan
andere economische gegevens. De ECB en de
Europese Commissie (die hoofdzakelijk ver-
antwoordelijk is voor deze statistieken op
EU-niveau) hebben nauw samengewerkt bij
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het toezicht op de invoering van het in sep-
tember 2000 aan de Ecofin-raad voorgelegde
Action Plan on EMU Statistical Requirements. Als
vervolg op dit plan en andere initiatieven zijn
op nationaal en Europees niveau verbeterin-
gen ingevoerd ten aanzien van de algemene
economische statistieken, maar er valt nog
veel te doen. In een door de Europese Com-
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missie in november 2002 uitgegeven commu-
niqué wordt uitvoerig uiteengezet hoe de ver-
beterde methodieken voor de statistieken en
de indicatoren voor het eurogebied tot stand
zijn gekomen; ook wordt de verwachting uit-
gesproken dat op dit gebied verdere vooruit-
gang kan worden geboekt. De ECB heeft zoals
in het verleden bijgedragen tot een volgend
voortgangsverslag over de informatiebehoefte

binnen de EMU, waarin de resultaten van en
vereisten krachtens het actieplan van de EMU
worden besproken; dit verslag is inmiddels
door de Ecofin-Raad aangenomen.

Verder heeft de ECB in 2002 de noodzaak van
verdere verbeteringen van de wereldwijde
vergelijkbaarheid van statistieken benadrukt.

7 Samenwerking met de Europese Commissie en internationale

instellingen

Op Europees niveau heeft de overeengeko-
men verdeling van de statistische taken tussen
de ECB en de Europese Commissie (Eurostat)
in 2002 evenals in voorgaande jaren goed
gewerkt. Het Memorandum van Toelichting op
de economische en financiéle statistieken tus-
sen de ECB en Eurostat wordt thans bijge-
werkt. De ECB werkt nauw samen met de
Europese Commissie, ook via het Committee
on Monetary, Financial and Balance of Payments
Statistics (CMFB). In dit Comité zijn de sta-
tistici bij Eurostat en de nationale bureaus
voor de statistiek en de ECB en de nationale
centrale banken vertegenwoordigd. De ECB

heeft de vaststelling door het Comité van
nieuwe interne procedureregels voor het ver-
werken van consultaties in het kader van de
buitensporige-tekortprocedure verwelkomd.

Verder onderhoudt de ECB ten aanzien van
statistische aangelegenheden nauwe contac-
ten met de BIB, het IMF en de OESO. In
samenwerking met de instellingen van de
Europese Gemeenschap en internationale
organisaties draagt de ECB bij tot de definié-
ring van internationale standaarden met
betrekking tot statistieken en tot de naleving
daarvan.
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| Adviesfuncties

Krachtens artikel 105, lid 4, van hetVerdrag en
artikel 4 van de Statuten van het ESCB moet
de ECB door de desbetreffende instellingen
van de Gemeenschap en de bevoegde natio-
nale autoriteiten! worden geraadpleegd over
voorgenomen communautaire respectievelijk
nationale wetgeving op de gebieden die onder
de bevoegdheid van de ECB vallen.

De grenzen en voorwaarden voor raadpleging
van de ECB omtrent door nationale autoritei-
ten voorgenomen wetgeving zijn vastgelegd in
Beschikking 98/415/EG van de Raad van 29
juni 1998. In artikel 2, 1lid | en lid 2, van deze
Beschikking wordt vermeld op welke speci-
fieke terreinen de ECB moet worden geraad-
pleegd, te weten met betrekking tot voorge-
nomen wetgeving ter zake van:

* monetaire aangelegenheden;

e betaalmiddelen;

e nationale centrale banken;

e het verzamelen, opmaken en verspreiden
van statistiecken op monetair en financieel
gebied en betreffende het bankwezen, de
betalingssystemen en de betalingsbalans;

e betalings- en vereveningssystemen;en

e voorschriften voor financiéle instellingen,
voorzover die wezenlijk van invloed zijn op

de stabiliteit van de financiéle instellingen
en markten.

Daarnaast moet de ECB door de autoriteiten
van de niet aan het eurogebied deelnemende
lidstaten2 worden geraadpleegd over voorge-
nomen wetgeving inzake de instrumenten van
het monetaire beleid.

In 2002 zijn in totaal 32 consultaties geiniti-
eerd, dertig door een lidstaat en twee door
de Raad van de Europese Unie.Van deze 32
hadden er negen betrekking op betaalmidde-
len, zeven op statistieken en elf op voorschrif-
ten die van invloed kunnen zijn op de stabi-
liteit van financiéle instellingen en markten.

Zie voor een chronologisch overzicht van de
door de ECB verstrekte adviezen de website
van de ECB (www.ecb.int). In onderstaand
kader zijn de in 2002 geinitieerde consultaties
samengevat.

I Conform het aan het Verdrag gehechte Protocol betreffende
enkele bepalingen met betrekking tot het Verenigd Koninkrijk van
Groot-Brittanié en Noord-lerland, zijn artikel 105, lid 4, van het
Verdrag en artikel 4 van de Statuten van het ESCB niet van toe-
passing op hetVerenigd Koninkrijk. Derhalve is de verplichting de
ECB te raadplegen niet van toepassing op de nationale autoritei-
ten van het Verenigd Koninkrijk.

2 Met uitzondering van het Verenigd Koninkrijk (zie voetnoot 1).

Kader 10
Consultatieproceduresin 2002

(a) Consultatieproceduresop initiatief van lidstaten?

Nr. 2 Initiator Onderwerp

CON/2002/1  Finland
CON/2002/2 Duitsland

Bepalingen inzake electronisch geld toegevoegd aan wet op kredietinstellingen.

Amendement op de regeling inzake de buitenlandse handel en betalingen betref-

fende het verzamelen, samenstellen en verspreiden van statistieken op monetair
en financieel gebied en met betrekking tot het bankwezen, betalingssystemen en

de betalingsbalans.

1 Op 2 september 2002 heeft de Raad van Bestuur de wijzigingen goedgekeurd met betrekking tot de openbaar makingsprocedures
ten aanzien van de door de nationale autoriteiten aan de ECB gevraagde adviezen. Dientengevolge worden de adviezen van de
ECB in principe zes maanden nadat zij zijn aangenomen op de website van de ECB gepubliceerd. In het geval van adviezen die
van belang zijn voor het beleid, wordt de bestaande procedure gehandhaafd, dat wil zeggen onmiddelijke openbaarmaking op
de website van de ECB. De Raad van Bestuur heeft tevens zijn goedkeuring gehecht aan de publicatie op de website van de ECB
van eerder door de ECB en het EMI uitgebrachte adviezen. In beide gevallen zullen de desbetreffende nationale autoriteiten

daarvan op de hoogte worden gesteld.

2 Deconsultaties zijn genummerd in de volgorde waarin zj door de Raad van Bestuur zijn aangenomen.
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Nr. 3 Initiator Onderwerp

CON/2002/3 Belgié Het samenstellen van de betalingsbal ans en de international e investeringspositie
van Belgié.

CON/2002/4 Denemarken Amendement op de wet inzake witwassen teneinde het financieren van terro-
risme tegen te gaan.

CON/2002/5 Nederland  Omzetting van international e wetgeving inzake de strijd tegen terrorisme en het
naleven van financiéle sancties in de Sanctiewet.

CON/2002/6  Frankrijk Intrekking van de status van wettig betaalmiddel van in Franse franken luidende
bankbiljetten en munten.

CON/2002/7 lerland Amendement op de wet inzake de Economische en Monetaire Unie betreffende
bepalingen ten aanzien van de overdracht door de Central Bank of Ireland van
netto inkomsten uit de uitgifte van munten aan de lerse Schatkist.

CON/2002/8 Denemarken Amendement op dewet op de effectenhandel betreffende onderpand en een toe-
lichting op bepaalde bevoegdheden ten aanzien van aandelenbeurzen, de
bescherming van gegevens en handelen met voorkennis.

CON/2002/9  Frankrijk Amendement op het regeringsbesluit betreffende financiéle betrekkingen met
andere landen die invlioed hebben op de statististieken omtrent de betalingsba-
lans en de international e investeringspositie.

CON/2002/10 Denemarken Amendement op de wet op financiéle diensten en andere financiéle wetten
betreffende het toezicht op bedrijfspensioenfondsen, best practices voor effec-
tenhandelaren, enz.

CON/2002/12 Finland De bevoegdheid van het Finse Ministerie van Financién om herdenkingsmunten
uit te geven diein Finland de status van wettig betaalmiddel hebben.

CON/2002/13 Belgié Invoering van uitvoerig bedrijfseconomisch toezicht op de financiéle sector en
financiéle diensten, alsook bijzondere regels ten aanzien van de secundaire
markten voor financiéle instrumenten.

CON/2002/14 Spanje Betaling van de winst van de Banco de Espafia aan de Schatkist.

CON/2002/15 Finland Afronding op vijf cent van in euro luidende betalingen verricht met een bankpas
of een andere betaal kaart.

CON/2002/16 lerland Wetsvoorstal betreffende de centrale bank en de toezichthouder op financiéle
diensten in lerland, 2002.

CON/2002/17 Luxemburg Regeling betreffende de aanwijzing van bevoegde nationale autoriteiten met
betrekking tot vervalsingen.

CON/2002/18 Belgié Toelichting op de specifieke verhouding tussen het institutionele kader van de
Nationale Bank van Belgié en algemene regels betreffende naaml oze vennoot-
schappen.

CON/2002/19 Oostenrijk  Tenuitvoerlegging van speciale FATF aanbevelingen ten aanzien van witwassen
en de bestrijding van het financieren van terrorisme.

CON/2002/20 Oostenrijk  Wijzigingen van de basis- en referentierentevoeten.

CON/2002/21 Zweden Wijzigingen betreffende het verzamelen van betalingsbal ansstatistieken en het

liquiditeitscriterium voor effecten die in monetaire-bel eidstransacties worden
gebruikt, alsook de voorgestel de uitbesteding van onderdelen van dit proces.

3 De consultaties zijn genummerd in de volgorde waarin zj door de Raad van Bestuur zijn aangenomen.
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Nr.4 Initiator Onderwerp

ON/2002/22 Zweden

Voorstel dat voorziet in een aan het Zweedse Parlement ondergeschikte natio-

nale rekenkamer, alsook amendementen op de wet op Sveriges Riksbank.

CON/2002/23 Finland

Herziening van de wet op de financiéle toezichthouder, m.i.v. herziene werk-

wijzen en nieuwe bevoegdheden ten aanzien van sancties.

CON/2002/24 Belgié

Voorkoming van het gebruik van het financiéle systeem bij witwassen.

CON/2002/26 Griekenland Juridische bescherming voor euro-bankbiljetten.

CON/2002/27 Finland

Sissituaties.
CON/2002/28 Zweden
CON/2002/29 Zweden

WEet op de bevoegdheden met betrekking tot de Finse financiéle markten in cri-

De publicatie van rentevoeten en Sveriges Riksbank.

Invoering van een nieuw — op enquétes gebaseerd — systeem voor het verzame-

len van betalingsbal ansstatistieken.

CON/2002/30 Italié

Bepalingen betreffende de conversie van obligaties krachtens Wet Nr. 483/93

waardoor de balans van de Bancad'’ Italia wordt beinvlioed.

CON/2002/31 Itdlié
CON/2002/32 Frankrijk

Bepalingen in de begrotingswet 2003 betreffende bankbiljetten en munten.

Wetsvoorstel betreffende de financiéle veiligheid.

(b) Consultatieprocedures op initiatief van Europese instellingens

No.4 Initiator Onderwerp Publicatie

CON/2002/11 Raad van de Aanbeveling ten aanzien van de benoeming van de PB L 101,
Europese Vice-President van de Europese Centrale Bank. 14.4.2002,
Gemeenschappen p. 17

CON/2002/25 Raad van de Verordening van het Europees Parlement en de Raad PB C 253,
Europese betreffende vertragingen bij de transmissie van de 22.10.2002,

Gemeenschappen belangrijkste aggregaten uit de nationale rekeningen, p. 14
derogaties op dit gebied en de transmissie van
werkgel egenheidsgegevens in gewerkte uren.

4  Deconsultaties zijn genummerd in de volgorde waarin zij door de Raad van Bestuur zijn aangenomen.

5 Tevinden op de website van de ECB.

2 Naleving van het verbod op monetaire financiering en

bevoorrechte toegang

Krachtens artikel 237, lid d, van het Verdrag
heeft de ECB tot taak toe te zien op de nale-
ving, door de 15 NCB’s van de EU, van hun
verplichtingen uit hoofde van artikel 101 en
102 van het Verdrag en Raadsverordeningen
(EG) nr. 3603/93 en 3604/93. Die taak wordt
uitgevoerd door de Algemene Raad van de
ECB, die tevens toezicht houdt op de naleving
van de voorschriften door de ECB zelf.Artikel

101 verbiedt de ECB en de NCPB’s voorschot-
ten in rekening-courant of andere kredietfaci-
liteiten aan overheden en instellingen of orga-
nen van de Gemeenschap te verlenen,
alsmede van hen rechtstreeks schuldbewijzen
te kopen. Artikel 102 verbiedt alle niet op
overwegingen van bedrijfseconomisch toe-
zicht gebaseerde maatregelen waardoor cen-
trale overheden en andere overheden, open-
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bare bedrijven en instellingen of organen van
de Gemeenschap bevoorrechte toegang tot
de financiéle instellingen wordt geboden.
Parallel aan het door de Algemene Raad
uitgeoefende toezicht, ziet de Europese
Commissie erop toe dat de lidstaten de
bovengenoemde bepalingen naleven.

De Algemene Raad houdt ook toezicht op de
door de centrale banken van de EU op de
secundaire markt verrichte aankopen van
schuldbewijzen uitgegeven door de binnen-
landse overheidssector of de overheidssecto-
ren van andere lidstaten. Krachtens de aanhef
van Raadsverordening (EG) nr. 3603/93,
mogen dergelijke aankopen op de secundaire
markt niet worden verricht met het oogmerk
artikel 101 van hetVerdrag te omzeilen. Der-
gelijke aankopen mogen geen vorm van indi-
recte monetaire financiering van de over-
heidssector worden.

Voor 2002 heeft de Algemene Raad drie
inbreuken door NCB’s van lidstaten vastge-
steld op de hierboven omschreven Verdrags-
bepalingen en de daarmee verband houdende
Raadsverordeningen. In al die gevallen over-
schreed de hoeveelheid munten die door de
NCB’s werd aangehouden en waarmee de
overheidssector werd gecrediteerd na de
overgang op de chartale euro het plafond van
10% van de in omloop zijnde munten bepaald
bij artikel 6 van Raadsverordening (EG) nr.
3603/93. Wat Griekenland betreft, werd het
plafond in de eerste drie maanden van 2002
overschreden, terwijl het probleem zich met
betrekking tot Frankrijk en Finland het hele
jaar door voordeed en eind 2002 niet opge-
lost was. De Algemene Raad heeft er bij de
NCB's van die twee lidstaten op aangedron-
gen onmiddellijk maatregelen te nemen om
die situatie recht te zetten.

3 Het beheer van de krediettransacties van

de Europese Gemeenschap

Krachtens artikel 123, lid 2, van het Verdrag
en artikel 9 van Raadsverordening (EG)
nr 332/2002 van |8 februari 2002 (die artikel Il
van Raadsverordening (EEG) nr 1969/88 van
24 juni 1988 heeft vervangen), blijft de ECB
verantwoordelijk voor het beheer van de
door de Europese Gemeenschap afgesloten
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krediettransacties in het kader van het
mechanisme voor financiéle bijstand op
middellange termijn. In 2002 heeft de ECB
echter geen beheerstaken verricht, aangezien
er aan het eind van 200| geen openstaand
saldo bestond en er gedurende het verslagjaar
geen nieuwe transacties zijn verricht.
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| Het communicatiebeleid en de communicatieactiviteiten

van de ECB
I. Communicatieactiviteiten

Doelmatige en open communicatie met de
buitenwereld is onontbeerlijk voor een cen-
trale bank. Het streven van de ECB is erop
gericht om in nauwe samenwerking met de
nationale centrale banken van het Euro-
systeem en met gebruikmaking van diverse
communicatie-instrumenten het inzicht van
het Europese publiek in haar taken en haar
strategie en de daaruit voortvloeiende beslui-
ten te vergroten. In 2002 heeft de ECB onder
meer gewerkt aan verdere verbetering van de
effectiviteit van haar externe communicatie-
activiteiten. Daarnaast is het belangrijk dat de
communicatieactiviteiten die erop gericht zijn
het publiek vertrouwder te maken met het
monetaire-beleidskader en andere aangele-
genheden op het gebied van centraal bankie-
ren in het eurogebied, onverminderd en met
regelmaat worden voortgezet.

De eerste maanden van het jaar stonden
vooral in het teken van de Euro 2002 Infor-
matiecampagne. Het ging hier om een uitzon-
derlijk communicatieproject van het Euro-
systeem, bedoeld om de burgers in het
eurogebied vertrouwd te helpen maken met
de nieuwe munteenheid (zie Kader 12).Voor
de berichtgeving over andere aangelegenhe-
den bediende de ECB zich van haar gebruike-
lijke communicatiemiddelen: persberichten,
persconferenties, periodieke publicaties (Jaar-
verslag en Maandbericht), openbare toespra-
ken en interviews gehouden door leden van
de besluitvormende organen van de ECB, en
brochures en andere gedrukte publicaties. Dit
brede scala aan instrumenten stelt de ECB in
staat om vele verschillende doelgroepen te
bereiken, variérend van wetenschappers en
bankspecialisten tot mediavertegenwoordi-
gers, studenten en het grote publiek.

Verder levert de ECB een bijdrage aan de ver-
spreiding van onderzoeksresultaten op het
terrein van monetair en algemeen econo-
misch onderzoek door het publiceren van
‘Working Papers’ en ‘Occasional Papers’ en

het organiseren van wetenschappelijke con-
gressen, seminars en workshops. In 2002
waren in dat kader de belangrijkste evene-
menten: het seminar dat gehouden werd in
het kader van de Azié-Europa-bijeenkomst in
april, het in mei gehouden seminar voor cen-
trale banken van het Eurosysteem en uit
Latijns-Amerika, de ‘Second ECB Central Ban-
king Conference 2002’ in oktober, met als
thema de transformatie van het Europese
financiéle stelsel, en het seminar voor hoge
regeringsfunctionarissen in december, rond
het proces van toetreding tot de EU.

Een afzonderlijke communicatieactiviteit
wordt gevormd door de ontvangst van bezoe-
kersgroepen bij de ECB. Dit is met name voor
studenten een gelegenheid om uit de eerste
hand informatie te verkrijgen over het werk
van de ECB. In 2002 ontving de ECB meer dan
9000 bezoekers. Sinds haar oprichting in 1998
heeft de ECB meer dan 40.000 bezoekers ver-
welkomd.

Een overkoepelende factor in veel van deze
communicatieactiviteiten is de website van de
ECB (www.ecb.int), die toegang biedt tot alle
door de ECB gepubliceerde documenten. In
2000 was de frequentie van de bezoeken aan
de website wederom hoog, evenals het
gebruik van de e-mail ‘hotlines’. De website
diende tevens als platform voor de lancering
van een nieuw communicatie-instrument, de
publieke consultatie.

In 2002 is zeer uitgebreid gebruikgemaakt van
dit nieuwe instrument. In totaal werden door
de ECB zes publieke consultaties gehouden.
Hierbij werden belanghebbenden uitgenodigd
om hun mening over een bepaald onderwerp
kenbaar te maken aan de ECB dan wel aan een
nationale centrale bank. Zowel de ECB als de
nationale centrale banken laten de consulta-
ties via hun website lopen. Tot de onderwer-
pen behoorden betalingssystemen en het
operationele kader voor het monetaire
beleid.
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Samenwerking met de nationale centrale ban-
ken op het gebied van communicatie is van
cruciaal belang en een eerste vereiste om te
bewerkstelligen dat de middelen die binnen
het ESCB voor deze doeleinden zijn toegewe-
zen maximaal effect sorteren. De inspannin-
gen in dit kader strekken er vooral toe te zor-
gen dat de Dberichtgeving over het
gemeenschappelijke monetaire beleid in het
eurogebied eensluidend is. Even belangrijk is
dat het ESCB zich daarbij tot de meest uit-
eenlopende regionale en nationale doelgroe-
pen kan richten in hun eigen taal en context.

De ECB blijft zoeken naar manieren om de
effectiviteit van de bestaande middelen te ver-
groten. In het kader van deze inspanningen
heeft de ECB in het najaar van 2002 een
onderzoek verricht onder de lezers van het
maandbericht en een project opgezet ter ver-
betering van de vormgeving van deze publica-
tie.

1.2 Belangrijke communicatie-
aangelegenheden in 2002

In 2002 is een aantal actuele aangelegenheden
van groot belang geweest voor het communi-
catiebeleid van het Eurosysteem. Naast een
nadere bespreking in de desbetreffende
hoofdstukken van dit Jaarverslag, worden
deze aangelegenheden onderstaand beknopt
weergegeven om de lezer een overzicht te
geven van de uitdagingen waarvoor de ECB en
het Eurosysteem zich op het gebied van de
communicatie in 2001 gesteld zagen.

De ECB is in enkele gevallen pro-actief opge-
treden om de kennis van het publiek inzake
aangelegenheden die binnen de bevoegdheid
van de ECB vallen, te vergroten. In andere
gevallen heeft de ECB gereageerd op de vraag
naar informatie vanuit de media, vanuit gespe-
cialiseerde groeperingen of vanuit het publiek.

De voornaamste communicatieaangelegenhe-
den betroffen onder meer:

e De monetaire-beleidskoers (zie Hoofdstuk I).

e De invoering van de chartale euro op |
januari 2002. De Euro 2002 Informatiecam-
pagne werd in het tweede kwartaal van
2002 succesvol afgesloten (zie Kader 11).

e De rol van het Eurosysteem in het proces
voorafgaand aan de toetreding van de kandi-
daat-lidstaten tot de EU (zie Hoofdstuk VI).

e De monetaire-beleidstransacties  (zie
Hoofdstuk II).

e De discussies ten aanzien van het toezicht
en de financiéle stabiliteit op Europees en
internationaal niveau (zie Hoofdstuk V en
IX).

e De structuur van de financiéle markten in
het eurogebied (zie HoofdstukV en IX).

e Organisatorische aangelegenheden binnen
de ECB, met name het uitschrijven van een
internationale wedstrijd voor (stede-)
bouwkundigen om het beste ontwerp voor
het toekomstige onderkomen van de ECB
(zie Hoofdstuk XIII).

e De visie van de Raad van Bestuur van de
ECB op het Stabiliteits- en Groeipact (zie
Hoofdstuk I).

De Euro 2002 | nfor matiecampagne

De Euro 2002 Informatiecampagne ging begin 2001 van start. Doel ervan was het publiek vertrouwd te maken
met de nieuwe munteenheid en te informeren over de verschillende fasen waarin de overgang op de euromun-
ten- en bankbiljetten zijn beslag zou krijgen. Het ging hier om een communicatieproject dat in vele opzichten
Zijn weerga niet kende. De campagne werd bij voorbeeld gevoerd in de elf officiéle talen diein de twaalf lan-
den van het eurogebied worden gesproken, en wasin allelanden identiek quavormgeving en opzet. Ook moest
een publiek buiten het eurogebied worden bereikt. VVoor de ontwikkeling en uitvoering van de campagne was een
budget van EUR 80 miljoen gereserveerd. Daarnaast voerden de nationale centrale banken aanvullende cam-
pagnes op nationaal en, in sommige gevallen, ook op internationaal niveau.
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De strategie achter de campagne was gebaseerd op vijf uitgangspunten. De campagne moest tot stand komen
(1) door samenwerking met informatieverspreidende instanties en organisaties, (2) op basis van een door middel
van onderzoek bepaal de informatiebehoefte, (3) via wisselwerking tussen het Europese niveau en nationale
niveaus, (4) door een multimediale benadering en (5) door een disciplinaire benadering (b.v. public relations,
direct marketing, advertenties en marketingcommunicatie).

Voor de massamediacampagne kon gebruik worden gemaakt van een aantal mediapartnerships en voorkeurpo-
sitiesin reclameblokken (op televisie en radio) en tijdschriften. Het doel van de massamediacampagne, name-
lijk te zorgen dat 80% van de bevolking iedere tv-reclame 2,5 maal kon zien, werd daarmee gerealiseerd. In
enkele landen werd 90% van de bevolking bereikt.

De doelstellingen van de informatiecampagne werden over het algemeen ruimschoots gehaald. Een kwantita-
tief onderzoek dat in een aantal fasen werd verricht — de laatste in februari 2002 — toont aan dat de bekendheid
met de verschijningsvormen van de eurobankbiljetten en hun beveiligingskenmerken gedurende de campagne
geleidelijk toenam en tegen de tijd dat de euromunten en —bankbiljetten in omloop werden gebracht in alle lan-

den een bevredigend niveau had bereikt.

2 De uitwisseling van informatie en denkbeelden met het Europees

Parlement

2.1 Overzicht van de betrekkingen
tussen de ECB en het Europees
Parlement

In 2001 heeft de ECB, overeenkomstig artikel
113, lid3, van het Verdrag, haar regelmatige
dialoog met het Europees parlement voortge-
zet. Evenals in voorgaande jaren geschiedde
dit hoofdzakelijk tijdens de driemaandelijkse
ontmoeting van de President met de Econo-
mische en Monetaire Commissie van het Par-
lement. Bij die gelegenheden heeft de Presi-
dent verslag uitgebracht over de door de ECB
genomen besluiten ten aanzien van het mone-
taire beleid en andere terreinen die tot de
bevoegdheden van de ECB behoren, alsmede
vragen beantwoord van leden van de
genoemde Commissie. De President heeft
tevens het Jaarverslag 2001 van de ECB
gepresenteerd tijdens de plenaire zitting van
het Europees Parlement, dat daarop, na een
algemeen debat, een resolutie aannam over
het desbetreffende Jaarverslag.

Naast de President van de ECB voor diens
driemaandelijkse presentatie, ontving de Eco-
nomische en Monetaire Commissie ook
andere leden van de Directie om van gedach-
ten te wisselen over een aantal aangelegenhe-
den. Evenals in voorgaande jaren heeft de
Vice-president aan genoemde commissie het

Jaarverslag 2001 van de ECB gepresenteerd.
De heer Issing werd uitgenodigd om van
gedachten te wisselen over de economische
situatie en over de conceptversie van de glo-
bale richtsnoeren voor het economisch
beleid. De heer Padoa-Schioppa heeft deelge-
nomen aan een hoorzitting over financieel
toezicht in de Europese Unie, waarbij hij de
denkbeelden van de ECB met betrekking tot
structuren voor de financiéle regelgeving, het
bijbehorende toezicht en de financiéle stabi-
liteit binnen de Europese Unie uiteenzette.
De heer Padoa-Schioppa werd tevens door
de Commissie uitgenodigd deel te nemen aan
een hoorzitting over de ontwikkelingen en
nieuwe denkbeelden inzake de Europese eco-
nomische eenheid.

Naast deze openbare bijeenkomsten heeft
een delegatie van leden van de Economische
en Monetaire Commissie de ECB bezocht om
met de leden van de Raad van Bestuur infor-
mele besprekingen te voeren over een ver-
scheidenheid aan onderwerpen.

Het Europees Parlement, ten slotte, heeft
besloten zijn reglement van orde uit te brei-
den met een interne procedure die erin voor-
ziet dat iedere Parlementariér via de Voorzit-
ter van de Economische en Monetaire

Commissie schriftelijk vragen kan indienen bij
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de ECB. Deze vragen verschijnen vervolgens,
tezamen met de antwoorden daarop van de
ECB, in het Publicatieblad van de Europese
Gemeenschappen.! Ofschoon noch het Ver-
drag, noch de Statuten van het Europees Stel-
sel van Centrale Banken en van de Europese
Centrale Bank bepalingen of vereisten hier-
omtrent bevatten, heeft de ECB heeft ermee
ingestemd om, op basis van vrijwilligheid,
evenals in het verleden dergelijke vragen te
beantwoorden voorzover zij betrekking heb-
ben op de uitvoering van haar mandaat. Tege-
lijkertijd heeft de ECB benadrukt dat de regu-
liere optredens van de President voor de
Economische en Monetaire Commissie op
geen enkele wijze hierdoor aan belang mogen
inboeten en dat de belangrijkste vragen met
betrekking tot de beleidsbesluiten van de ECB
moeten blijven worden behandeld tijdens die
bijeenkomsten. Schriftelijke antwoorden op
de door de leden van het Europees Parlement
tijdens de bijeenkomsten met de President
gestelde vragen worden gepubliceerd op de
website van de ECB.

2.2 Visie van de ECB op enkele tijdens
de ontmoeting met het Europees
Parlement aan de orde gestelde
onderwerpen

Op de bijeenkomsten waarbij het Europees
Parlement van gedachten wisselde met de
ECB, passeerde een breed scala aan onder-
werpen de revue. Weliswaar lag het accent
daarbij op de beoordeling van de economi-
sche en monetaire ontwikkelingen en het
monetaire beleid van de ECB, maar er werden
van de zijde van het Europees Parlement ook
vragen gesteld die betrekking hadden op de
andere taken waarmee het Eurosysteem
krachtens hetVerdrag is belast.

Het Europees Parlement heeft enkele van
deze onderwerpen behandeld in zijn resolutie
over het Jaarverslag 2001 van de ECB, die tij-
dens de plenaire zitting op 3 juli werd aange-
nomen. In de volgende subparagrafen worden,
naast de zienswijzen van de ECB, enkele van
de belangrijkste aangelegenheden behandeld
die in deze resolutie aan de orde komen.
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De overgang op de chartale euro

Op | januari 2002 werd de gemeenschappe-
lijke munt tastbare realiteit. Op die dag wer-
den de euromunten en -bankbiljetten wettig
betaalmiddel in het gehele eurogebied en,
daarmee, een zichtbaar symbool van de Euro-
pese identiteit. De ECB heeft over de voorbe-
reiding en tenuitvoerlegging van dit histori-
sche gebeuren uitvoerig verslag uitgebracht
aan het Europees Parlement, dat op zijn beurt
in zijn resolutie over het Jaarverslag 2001 van
de ECB het Eurosysteem feliciteerde met de
‘briljante tenuitvoerlegging van de overgang
op de chartale euro’.

Het Europees Parlement benadrukte dat van de
euro een positieve werking te verwachten viel
op de consumptieprijsontwikkelingen, omdat
de concurrentie erdoor zou worden bevor-
derd, maar uitte desalniettemin kritiek op de
ongeoorloofd hoge afronding van tarieven en
prijzen die in sommige gevallen was waargeno-
men (met name in de dienstensector).

De mogelijke effecten van de overgang op de
chartale euro op het prijsbeloop worden
sinds 2001 door de ECB en de nationale cen-
trale banken nauwlettend gevolgd en geanaly-
seerd.Tijdens zijn diverse optredens voor het
Europees Parlement heeft de President uit-
gelegd dat de gevolgen van de overgang op de
chartale euro voor de inflatie, in tegenstelling
tot de perceptie van de consument, in feite
zeer gering waren (zie Hoofdstuk I).

Verantwoordingsplicht en doorzichtigheid
van de ECB

Een andere kwestie die aan de orde kwam tij-
dens deze uitwisselingen van denkbeelden,
betrof de verantwoordingsplicht van de ECB.
In zijn resolutie over het Jaarverslag 2001 van
de ECB gaf het Europees Parlement in over-
weging om de notulen van de vergaderingen
van de Raad van Bestuur te publiceren in de
vorm van een samenvatting van de besproken

| Het Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen is vanaf
de inwerkingtreding van hetVerdrag van Nice vervangen door het
Publicatieblad van de Europese Unie.
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onderwerpen kort na de volgende vergade-
ring van de Raad van Bestuur. Bovendien
bevatte de bedoelde resolutie het advies dat
in die beknopte notulen, met handhaving van
de anonimiteit, ook het resultaat van stem-
mingen wordt weergegeven alsmede eventu-
ele afwijkende meningen van leden van de
Raad van Bestuur.

In zijn reactie op deze voorstellen heeft de
President uitgelegd dat tijdens de uitgebreide
persconferentie onmiddellijk na afloop van de
eerste vergadering van de maand van de Raad
van Bestuur, waarin doorgaans de monetaire-
beleidsbesluiten worden genomen, alsook in
het Maandbericht, de ECB gedetailleerd uit de
doeken doet welke redenen ten grondslag lig-
gen aan de genomen besluiten. Hierdoor
komen de beweegredenen van de Raad van
Bestuur in een veel eerder stadium beschik-
baar aan het publiek dan het geval zou zijn als
zij waren opgenomen in formeel goedge-
keurde notulen.

De President legde voorts uit, dat de ECB
verder gaat dan de op zich al strenge rappor-
tagevoorschriften zoals deze zijn vastgelegd in
hetVerdrag, alsook dat de ECB met het uitge-
breide instrumentarium aan communicatie-
middelen (zie Paragraaf | van dit hoofdstuk)
waarover zij beschikt aan zeer hoge normen
voldoet ten aanzien van doorzichtigheid en
verantwoording. Bovendien wordt met de
keuze om de notulen niet uitvoerig te publi-
ceren gehandeld in de geest van het Verdrag,
dat stelt dat de handelingen van de vergade-
ringen van de Raad van Bestuur vertrouwelijk
dienen te blijven en dat het aan de Raad van
Bestuur is om te besluiten tot publicatie van
de resultaten van zijn beraadslagingen.

Wat betreft de suggesties met betrekking tot
het verschaffen van informatie over het stem-
gedrag en de individuele standpunten van de
leden van de Raad van Bestuur dient te wor-
den beseft dat de ECB een gemeenschappelijk
monetair beleid voert voor het eurogebied als
geheel. Tegen deze achtergrond zou door een
procedure die voorziet in publicatie van de
individuele opvattingen (zelfs als deze anoniem
zouden blijven), de druk om af te wijken van

een mening die in het belang is van het euro-
gebied als geheel, te groot kunnen worden. De
Raad van Bestuur handelt bovendien als een
collegiaal lichaam en is als zodanig collectief
verantwoordelijk voor zijn besluiten. Om die
reden lijkt het de ECB niet zinvol om derge-
lijke suggesties over te nemen en houdt de
ECB vast aan haar beleid om de relevante
onderwerpen op een heldere, snelle, en con-
sistente wijze te presenteren en zo het nodige
inzicht te verschaffen in het monetaire beleid.

Hieraan, ten slotte, kan worden toegevoegd
dat de rapportageverplichtingen zoals vastge-
legd in hetVerdrag globaal overeenkomen met
die van andere grote centrale banken. Ook
met de in de loop der jaren in het kader van
de verantwoordingsplicht ingevoerde gebrui-
ken en procedures — met name de actieve
betrekkingen van de ECB met het Europees
Parlement — onderscheidt de ECB zich inter-
nationaal in gunstige zin.2

Rol van de macro-economische ramingen
door deskundigen werkzaam binnen

het Eurosysteem en suggesties om een
landsgewijze beoordeling voor het
eurogebied te publiceren

In de resolutie van het Europees Parlement
over het Jaarverslag 2001 van de ECB komt
ook het vraagstuk van de macro-economische
ramingen door deskundigen werkzaam binnen
het Eurosysteem aan de orde. Het Europees
Parlement voerde daarin aan dat deze ramingen
nauwkeurige cijfers zouden moeten verschaf-
fen, in plaats van alleen een bereik, en expliciet
zouden moeten worden onderschreven door
de Raad van Bestuur. Daarbij zouden leden van
de Raad van Bestuur die een andere mening zijn
toegedaan in de gelegenheid moeten worden
gesteld deze anoniem kenbaar te maken.
Bovendien bevatte de resolutie het voorstel dat
de ECB jaarlijks een naar land uitgesplitste
beoordeling van de economische tendensen in
het eurogebied zou gaan publiceren.

2 Voor nadere informatie over deze onderwerpen wordt verwezen
naar twee artikelen in het Maandbericht van november 2002,
getiteld ‘De verantwoordingsplicht van de ECB’ en ‘Doorzichtig-
heid bij het monetaire beleid van de ECB’.
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De President wees erop dat de macro-econo-
mische ramingen van deskundigen werkzaam
binnen het Eurosysteem een belangrijke tech-
nische bijdrage leveren tot de beraadslagingen
van de Raad van Bestuur, omdat mede
daardoor een omvangrijke hoeveelheid infor-
matie over het toekomstige prijsbeloop op
consistente wijze kan worden samengevat en
geinterpreteerd. Bedoelde ramingen spelen
evenwel geenszins een allesomvattende rol in
het proces van monetaire-beleidsformulering,
doch dienen slechts als een van de informa-
tiebronnen op basis waarvan de risico’s voor
de prijsstabiliteit onder de tweede pijler wor-
den beoordeeld. Zij zijn het product van aan
het Eurosysteem verbonden deskundigen en
dienen in het belang van de doorzichtigheid
los gezien te worden van de analyse en het
eindoordeel van de Raad van Bestuur inzake
de risico's voor de prijsstabiliteit. De in de
ramingen gebruikte bereiken geven de onze-
kerheden weer waarmee de ramingexercitie
en, au fond, de economie zelf in al haar com-
plexiteit is omgeven.

De suggesties ten spijt dat de ECB jaarlijks
een naar land uitgesplitste beoordeling van de
economische situatie zou moeten publiceren,
is het uit de wijze waarop de taken binnen het
Eurosysteem zijn verdeeld nog niet nodig
gebleken hiertoe over te gaan. Het Euro-
systeem volgt vanzelfsprekend wél de macro-
economische en structurele ontwikkelingen
in de individuele lidstaten, om beter inzicht te
krijgen in de economische verhoudingen
binnen het eurogebied. In dat kader worden
deze ontwikkelingen regelmatig door de
nationale centrale banken van het Euro-
systeem in hun respectieve landen gemeten
en geanalyseerd. Tegelijkertijd moet de ECB
zich, gegeven het haar verstrekte mandaat,
voor de analyse van het monetaire beleid
richten op de ontwikkelingen in het euroge-
bied als geheel.

Begrotingsbeleid en het Stabiliteits-
en Groeipact

Het begrotingsbeleid en het beloop van de
begrotingsposities in de lidstaten waren
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andere onderwerpen die bij herhaling aan de
orde kwamen tijdens de uitwisseling van
zienswijzen tussen het Europees Parlement
en de ECB. In dit verband gaven de leden van
de Commissie ook hun visie op het Stabi-
liteits- en Groeipact en op voorstellen om de
bepalingen daarin te wijzigen.

De President greep zijn optredens aan om het
standpunt van de Raad van Bestuur te bena-
drukken dat het huidige budgettaire kader,
zoals vastgelegd in het Verdrag en verder uit-
gewerkt in het Stabiliteits- en Groeipact, het
juiste evenwicht biedt tussen discipline en
flexibiliteit. Door als doelstelling een begro-
tingspositie van nabij evenwicht of in over-
schot op de middellange termijn voor te
schrijven, garandeert het Stabiliteits- en
Groeipact een begrotingsbeleid dat voorziet
in duurzame overheidsfinancién maar daar-
naast voldoende flexibiliteit biedt om de auto-
matische begrotingsstabilisatoren hun werk te
laten doen. Bovendien vormt een geloof-
waardig en uitvoerbaar institutioneel kader
voor de tenuitvoerlegging van het begrotings-
beleid in de landen van het eurogebied een
noodzakelijke aanvulling op een monetair
beleid dat gericht is op prijsstabiliteit (zie
Hoofdstuk | enV).

Een gedegen begrotingsbeleid dat de macro-
economische stabiliteit ten goede komt, is
bevorderlijk voor de groei van de werkgele-
genheid en het reéle bbp. Onverminderde
naleving van de bepalingen van hetVerdrag en
het Stabiliteits- en Groeipact is daarom in het
belang van elke individuele lidstaat. Lidstaten
die met budgettaire onevenwichtigheden te
kampen hebben, dienen daarom vast te hou-
den aan een ondubbelzinnige strategie van
consolidatie om binnen het kortst mogelijke
tijdsbestek de in het Stabiliteits- en Groeipact
overeengekomen doelstellingen te behalen. In
zijn resolutie over het Jaarverslag 2001 van de
ECB benadrukte het Europees Parlement ook
dat het Stabiliteits- en Groeipact essentieel is
voor de geloofwaardigheid van het euroge-
bied en dat het bereiken van een evenwichtige
begrotingssituatie een randvoorwaarde is om
de automatische stabilisatoren volledig hun
werk te kunnen laten doen.
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Fototentoonstelling van de ECB “The Making
of the €uro” op het hoofdkantoor van de
Nationale Bank van Polen in Warschau van
2 december 2002 tot |5 januari 2003

Eugenio Domingo Solans, Lid van de Directie van de ECB, en Leszek Balcerowicz,
President van de Nationale Bank van Polen, openen de tentoonstelling
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I Het Eurosysteem en het Europees Stelsel van Centrale Banken
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Het Europees Stelsel van Centrale Banken
(ESCB) bestaat uit de Europese Centrale
Bank (ECB) en de nationale centrale banken
van alle vijftien lidstaten van de EU en omvat
dus ook de nationale centrale banken van de
drie lidstaten die nog niet zijn overgegaan op
de euro. Om de transparantie te vergroten en
de structuur van het centrale-bankwezen in
het eurogebied inzichtelijker te maken, heeft
de Raad van Bestuur van de ECB besloten de
naam “Eurosysteem” te hanteren voor de
ECB en de nationale centrale banken van de
lidstaten die wel zijn overgegaan op de euro.
Zolang er EU-lidstaten zijn die nog niet op de
euro zijn overgegaan, bestaat er een onder-
scheid tussen het Eurosysteem en het ESCB.

De ECB heeft rechtspersoonlijkheid krach-
tens internationaal publiekrecht. De ECB
vormt de kern van het Eurosysteem en het
ESCB en is verantwoordelijk voor de uitvoe-
ring van hun taken, hetzij door eigen werk-
zaamheden hetzij via de nationale centrale
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Europese Centrale Bank (ECB)

Banca d’Italia

Banque Nationale de Belgique

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

banken. Hoewel besluiten met betrekking tot
het Eurosysteem en het ESCB centraal wor-
den genomen, huldigt de ECB bij de besluit-
vorming over de wijze waarop de eerderge-
noemde taken worden uitgevoerd het
decentralisatiebeginsel, conform de Statuten
van het ESCB.

Elk van de nationale centrale banken heeft
rechtspersoonlijkheid krachtens de nationale
wetgeving van het land van vestiging. De
nationale centrale banken van het eurogebied,
die een integrerend onderdeel van het Euro-
systeem uitmaken, voeren de hun door het
Eurosysteem opgedragen taken uit conform
de regels gesteld door de besluitvormende
organen van de ECB. Onder meer door
afvaardiging van vertegenwoordigers in de
verschillende comités van het ESCB (zie para-
graaf 5 van dit hoofdstuk) leveren de natio-
nale centrale banken een verdere bijdrage aan
de werkzaamheden van het ESCB. De natio-
nale centrale banken mogen op eigen verant-
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woordelijkheid ook taken vervullen welke
geen verband houden met het Eurosysteem,
tenzij de Raad van Bestuur van mening is dat

dergelijke taken de doelstellingen en taken
van het Eurosysteem doorkruisen.

2 De besluitvormende organen van de ECB

Het Eurosysteem en het ESCB worden
bestuurd door de besluitvormende organen
van de ECB: de Raad van Bestuur en de Direc-
tie. De Algemene Raad fungeert als derde
besluitvormend orgaan van de ECB zolang er
lidstaten zijn die nog niet op de euro zijn
overgegaan. De besluitvormende organen fun-
geren conform de bepalingen van het Verdrag
tot oprichting van de Europese Gemeenschap
(hierna hetVerdrag genoemd), de Statuten van
het ESCB en de desbetreffende Reglementen
van Orde.!

2.1 De Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur omvat alle leden van de
Directie en de Presidenten van de nationale
centrale banken van de lidstaten die op de
euro zijn overgegaan. Krachtens het Verdrag
zijn de belangrijkste taken van de Raad van
Bestuur:

¢ het vaststellen van de richtsnoeren en het
nemen van de besluiten die nodig zijn voor
het vervullen van de aan het Eurosysteem
opgedragen taken; en

e het formuleren van het monetaire beleid
van het eurogebied, in voorkomend geval
met inbegrip van besluiten met betrekking
tot intermediaire monetaire doelstellingen,
de belangrijkste rentetarieven en de liqui-
diteitsvoorziening in het Eurosysteem, en
het opstellen van de nodige richtsnoeren
voor de uitvoering ervan.

De Raad van Bestuur vergadert gewoonlijk
tweemaal maandelijks in het gebouw van de
ECB in Frankfurt am Main. Tijdens de eerste
vergadering van elke maand worden vooral de
monetaire en economische ontwikkelingen
diepgaand besproken en daarmee samenhan-
gende besluiten genomen, terwijl de tweede

vergadering gewoonlijk gewijd is aan vraag-
stukken die verband houden met andere
taken en verantwoordelijkheden van de ECB
en het Eurosysteem. In 2002 werd één verga-
dering in de vorm van een teleconferentie
gehouden, en werden twee vergaderingen bui-
ten Frankfurt belegd: de eerste werd door De
Nederlandsche Bank in Maastricht georgani-
seerd en de tweede door de Banque centrale
du Luxembourg in Luxemburg.

Bij het nemen van besluiten omtrent het
monetaire beleid en andere taken van het
Eurosysteem handelen de leden van de Raad
van Bestuur niet als vertegenwoordigers van
hun land maar in een volledig onafhankelijke
persoonlijke hoedanigheid. Dit komt tot uit-
drukking in het feit dat ieder lid één stem
heeft.

In december 2002 heeft de Raad van Bestuur
een unaniem besluit genomen ten aanzien van
de inhoud van zijn voorstel voor de toekom-
stige aanpassing van zijn stemprocedures. Een
dergelijke aanpassing zal noodzakelijk worden
om de Raad van Bestuur ook na uitbreiding
van het eurogebied in staat te stellen tot
doelmatige en tijdige besluitvorming. Het
voorstel was in overeenstemming met de in
het Verdrag van Nice vervatte “machtigings-
clausule” van de ECB (zie Hoofdstuk VI).
Nadat het Verdrag van Nice op | februari
2003 in werking trad, heeft de ECB formeel
een Aanbeveling goedgekeurd betreffende de

| Deze Reglementen van Orde zijn gepubliceerd in het Publicatie-
blad van de Europese Gemeenschappen. Zie de Reglementen
van Orde van de Europese Centrale Bank Pb L 125, 19.5.1999,
p.34enl 314,8.12.1999,p.32; het Reglement van Orde van de
Algemene Raad van de ECB,Pb L 75,20.3.1999,p.36 en L 156,
23.6.1999, p. 52; het Besluit van de Europese Centrale Bank van
12 oktober 1999 betreffende het Reglement van Orde van de
Directie van de Europese Centrale Bank (ECB/1999/7),Pb L 314,
8.12.1999, p. 34. Met uitzondering van de laatste zijn al deze
regels te vinden in het “Compendium: Een verzameling rechtsin-
strumenten, juni 1 998 — december 2001 (maart 2002), dat ook
op de website van de ECB staat.
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aanpassing van de stemprocedures in de Raad
van Bestuur.

Krachtens de Aanbeveling blijven alle leden
van de Raad van Bestuur de vergaderingen bij-
wonen en aan de beraadslagingen deelnemen
in een volledig onafhankelijke en persoonlijke
hoedanigheid. Het aantal door de centrale-
bankpresidenten uit te oefenen stemrechten
mag echter |5 niet overschrijden. Deze |5
stemrechten moeten onder hen rouleren vol-
gens vooraf afgesproken regels. De zes leden
van de Directie behouden permanente stem-
rechten. Om te verzekeren dat de stemge-
rechtigde centrale-bankpresidenten uit euro-
landen komen die tezamen representatief zijn
voor de economie van het eurogebied als
geheel, zullen zij met verschillende frequen-
ties stemgerechtigd zijn. Deze differentiatie
tussen de presidenten geldt alleen voor de
vooraf bepaalde frequentie waarmee zij stem-
gerechtigd zijn. Alle stemgerechtige presiden-
ten zullen hun stem uitbrengen volgens het
beginsel “één lid, één stem”.
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De centrale-bankpresidenten zullen worden
ingedeeld in verschillende groepen naargelang
de relatieve omvang van hun economie binnen
het eurogebied. Het roulatiesysteem vangt
aan met twee groepen zodra het aantal euro-
landen |5 overstijgt.Wanneer het eurogebied
22 landen telt worden dat drie groepen. Het
roulatiesysteem zal gekenmerkt worden door
robuustheid en automatisme in die zin dat de
grootte van de groepen en de stemfrequen-
ties van de centrale-bankpresidenten in de
loop van de tijd zullen worden aangepast in
overeenstemming met de gefaseerde uitbrei-
ding van het eurogebied tot 27 deelnemende
landen, dat wil zeggen de huidige EU-lidstaten
en de 12 kandidaat-lidstaten die vermeld wor-
den in de aan het Verdrag van Nice gehechte
Protocol betreffende uitbreiding van de Euro-
pese Unie. De tenuitvoerleggingsbepalingen
zullen door de Raad van Bestuur worden
bepaald met een twee-derde meerderheid.
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De Raad van Bestuur

Achterste rij (van links naar rechts): 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,

Voorste rij (van links naar rechts): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hdmadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (tot en met 31 mei 2002)
Lucas D. Papademos (per | juni 2002)
Jaime Caruana

Vitor Consténcio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (per | juni 2002)
Sirkka Hamaildinen

John Hurley (per Il maart 2002)
Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (tot en met 10 maart 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (tot en met 3| mei 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

President van de ECB

Vice-President van de ECB
Vice-President van de ECB

President van de Banco de Espaia
President van de Banco de Portugal

Lid van de Directie van de ECB
President van de Banca d’ltalia
President van de Bank van Griekenland
Lid van de Directie van de ECB
President van de Central Bank of Ireland
Lid van de Directie van de ECB
President van de Oesterreichische
Nationalbank

President van de Banque centrale du
Luxembourg

President van de Central Bank of Ireland
Lid van de Directie van de ECB
President van de Bank van Griekenland
Gouverneur van de Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique
President van de Banque de France
President van Suomen Pankki — Finlands Bank
President van De Nederlandsche Bank
President van de Deutsche Bundesbank
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2.2 De Directie

De Directie omvat de President, de Vice-Pre-
sident en vier leden, benoemd in onderlinge
overeenstemming tussen de regeringen van
de deelnemende lidstaten op het niveau van
staatshoofden en regeringsleiders. De belang-
rijkste taken van de Directie, die gewoonlijk

eens per week vergadert, zijn:

¢ het voorbereiden van de vergaderingen van

de Raad van Bestuur;

e het uitvoeren van het monetaire beleid van

het eurogebied overeenkomstig de richt-
snoeren en besluiten van de Raad van
Bestuur en het daartoe geven van de
nodige instructies aan de nationale centrale
banken van het eurogebied;

het dragen van de verantwoordelijkheid
voor de dagelijkse gang van zaken bij de
ECB; en

het op zich nemen van bepaalde, door de
Raad van Bestuur aan de Directie gedele-
geerde taken, met inbegrip van bepaalde
regelgevende taken.

Achterste rij (van links naar rechts): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing,Tommaso Padoa-Schioppa
Voorste rij (van links naar rechts): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Haméldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (tot en met 31 mei 2002)
Lucas D. Papademos (per | juni 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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President van de ECB
Vice-President van de ECB
Vice-President van de ECB

Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
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2.3 DeAlgemene Raad

De Algemene Raad bestaat uit de President en
de Vice-President van de ECB en de centrale-
bankpresidenten van alle vijftien EU-lidstaten.
De Algemene Raad voert de van het vroegere
Europees Monetair Instituut overgenomen
taken uit die nog door de ECB moeten wor-
den vervuld zolang niet alle lidstaten op de
euro zijn overgegaan. De Algemene Raad

heeft in 2002 vijfmaal vergaderd. Eén van deze
vergaderingen werd gehouden in de vorm van
een teleconferentie. De Algemene Raad heeft
besloten dat zodra het toetredingsverdrag
met de desbetreffende kandidaat-lidstaten is
ondertekend hun centrale-bankpresidenten
uitgenodigd zullen worden de vergaderingen
van de Algemene Raad in de hoedanigheid van
waarnemer bij te wonen.
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De Algemene Raad

Achterste rij (van links naar rechts): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke,Yves Mersch,
Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio
Voorste rij (van links naar rechts): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Bdckstrém

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (tot en met 31 mei 2002)
Lucas D. Papademos (per | juni 2002)
Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom (tot en met 31 december 2002)
Jaime Caruana

Vitor Consténcio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (per | juni 2002)
Edward A. ]. George

Lars Heikensten (per | januari 2003)

John Hurley (per Il maart 2002)

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (tot en met 10 maart 2002)
Lucas D. Papademos (tot en met 3| mei 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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President van de ECB

Vice-President van de ECB
Vice-President van de ECB

President van Danmarks Nationalbank
President van Sveriges Riksbank
President van de Banco de Espafia
President van de Banco de Portugal
President van de Banca d’ltalia
President van de Bank van Griekenland
President van de Bank of England
President van Sveriges Riksbank
President van de Central Bank of Ireland
President van de Oesterreichische
Nationalbank

President van de Banque centrale du
Luxembourg

President van de Central Bank of Ireland
President van de Bank van Griekenland
Gouverneur van de Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique
President van de Banque de France
President van Suomen Pankki — Finlands Bank
President van De Nederlandsche Bank
President van de Deutsche Bundesbank
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3 De organisatie van de ECB
3.1 Beheer en controle

Naast de in paragraaf 2 beschreven besluit-
vormende organen van de ECB, omvat de
beheer- en controlestructuur van de ECB ook
verscheidende externe en interne controlel-
agen.

De Statuten van het ESCB voorzien in twee
controlelagen, te weten de externe accoun-
tant, die de jaarrekening van de ECB contro-
leert (artikel 27.1) en de Europese Rekenka-
mer, die waakt over de doelmatigheid van het
operationeel beheer van de ECB (artikel
27.2).

Het Directoraat Interne audit, dat recht-
streeks aan de Directie rapporteert, voert
accountantscontroles uit. Het mandaat van
het Directoraat Interne audit is vastgelegd in
het Controlehandvest van de ECB.2 Daarnaast
is het Comité van Interne Accountants belast
met het verrichten van accountantscontroles
krachtens een mandaat van de Raad van
Bestuur, teneinde de accountantscontrole te
waarborgen voor gezamenlijke projecten en
gezamenlijke operationele systemen op het
niveau van het ESCB.

De interne-controlestructuur van de ECB is
gebaseerd op een functionele benadering,
waarbij elke organisatorische eenheid (Afde-
ling, Directoraat of Directoraat-Generaal)
voor de eigen interne controle en doelmatig-
heid verantwoordelijk is. Om dit te waarbor-
gen leggen de eenheden binnen hun verant-
woordelijkheidsgebieden een samenstel aan
operationele controleprocedures ten uitvoer.
Het Directoraat-Generaal Transacties kent
bijvoorbeeld een systeem van “Chinese
walls”. Daarnaast brengen het Directoraat
Planning en Controlling en de Afdeling Risico-
beheer advies uit aan de Directie, en leggen zij
de Directie voorstellen voor, omtrent speci-
fieke controle-aangelegenheden die de orga-
nisatie als geheel betreffen.

In mei 2002 zijn de leden van de Raad van
Bestuur een Gedragscode overeengekomen

waaraan zij zelf moeten voldoen; hiermee
geven zij invulling aan hun taak om de inte-
griteit en de reputatie van het Eurosysteem te
waarborgen en de doelmatigheid van zijn
werkzaamheden te handhaven.? De Raad van
Bestuur heeft een adviseur aangesteld als
raadgever inzake een aantal facetten van
beroepsmatig gedrag. Deze Gedragscode
vormt een aanvulling op de Gedragscode van
de Europese Centrale Bank die als leidraad en
toetssteen dient voor de medewerkers van
de ECB en de leden van de Directie; de
Gedragscode stimuleert hen hoge normen
van beroepsethiek in acht te nemen in hun
taakvervulling bij de ECB.4

De ECB kent uitvoerige regels die misbruik
van gevoelige informatie over de financiéle
markten moeten voorkomen. De medewer-
kers van de ECB en de leden van de Directie
wordt hierin verboden rechtstreeks of
middellijk voordeel te trekken uit gevoelige
informatie waarover zij kunnen beschikken,
door voor eigen rekening en risico dan wel
voor rekening en risico van derden financiéle
transacties uit te voeren.5 Een door de Direc-
tie aangestelde Ethisch Adviseur waarborgt
een consequente lezing van deze regels.

De begrotingsbevoegdheid van de ECB berust
bij de Raad van Bestuur, die op voorstel van
de Directie de begroting van de ECB vast-
stelt. Het Begrotingscomité, dat krachtens
Artikel |5 van het Reglement van Orde is
opgericht, staat de Raad van Bestuur bij
inzake aangelegenheden met betrekking tot
de begroting van de ECB. Het comité bestaat
uit vertegenwoordigers van de aan het Euro-
systeem deelnemende centrale banken. Het
comité wordt voorgezeten door Liam Barron.

2 Zie het ECB Audit Charter op de website van de ECB.

3 Zie de Gedragscode voor de leden van de Raad van Bestuur,
Pb C 123,24.5.2002, p. 9 en de website van de ECB.

4  Zie de Gedragscode van de Europese Centrale bank overeen-
komstig Artikel I'1.3 van het Reglement van Orde van de Euro-
pese Centrale Bank, Pb C 76,8.3.2001, p. 2 en de website van
de ECB.

5 Zie deel 1.2 van het Personeelsreglement van de ECB met daarin
de gedrags- en geheimhoudingsregels; zie Pb C 236,22.8.2001,
p. 13 en de website van de ECB.
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Om een bijdrage te leveren aan de bestrijding
van fraude en andere onwettige activiteiten
door de instellingen van de Europese
Gemeenschappen en de lidstaten, zijn de oor-
spronkelijke controlelagen binnen de ECB op
basis van het Besluit van de ECB betreffende
de preventie van fraudeé versterkt door de
oprichting van een Comité voor Fraudebe-
strijding. Het Comité, dat in 2002 tweemaal
bijeenkwam, wordt door het Directoraat
Interne audit periodiek op de hoogte gehou-
den van alle aangelegenheden met betrekking
tot de vervulling van zijn taken. De Raad van
Bestuur heeft besloten de oorspronkelijke
ambtstermijn van drie jaar van de huidige
comitéleden te verlengen.

3.2 Personeelsbeheer
Personeelsbezetting

Per ultimo 2002 bedroeg het aantal mede-
werkers van de ECB 1.109 (1.105,5 FTE’),
vergeleken met 1.043 in 2001, bij een totaal
begroot aantal FTE’s van 1.172,5. De perso-
neelsbegroting van de ECB voor het jaar 2003
voorziet in een maximum aantal FTE’S van
1.263,5, een toename van 7,8% ten opzichte
van 2002.

In 2002 hebben 135 studenten en academici,
de meesten met een economische achter-
grond, bij de ECB stage gelopen voor een
gemiddelde duur van vier maanden. Ook heb-
ben 44 medewerkers van centrale banken in
de EU en de kandidaat-lidstaten enige tijd
(gemiddeld ongeveer vier maanden) bij de
ECB gewerkt.

Aan  het Gastonderzoekersprogramma,
gericht op specifieke onderzoeksprojecten
van hoog niveau op het gebied van het mone-
taire beleid hebben in 2002 twintig onderzoe-
kers meegedaan. Het postdoctoraal onder-
zoeksprogramma
talentvolle jonge onderzoekers die ver gevor-
derd zijn met hun promotieonderzoek, trok
twaalf deelnemers voor een gemiddelde duur
van drie maanden.

bestemd voor zeer
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In januari 2003 is een extern-werkervarings-
programma van start gegaan. In dit kader kun-
nen medewerkers van de ECB werkervaring
opdoen bij centrale banken binnen en buiten
het ESCB of bij Europese of internationale
instellingen, waardoor banden worden gecre-
éerd tussen de ECB en haar tegenhangers.

Personeelsbeleid

De jaarlijkse aanpassing van de lonen van de
medewerkers van de ECB is herzien, en op
| juli 2002 is een nieuwe methode ingevoerd.
Ook deze nieuwe methode, die voor drie jaar
geldt, houdt in dat de lonen aangepast worden
overeenkomstig een gewogen gemiddelde van
de loonakkoorden bij een aantal vergelijkbare
organisaties waaronder, naast de nationale
centrale banken en de Bank voor Internatio-
nale Betalingen, een aantal in Europa
gevestigde internationale en supranationale
instellingen.

De ECB heeft een onafhankelijke sociale
raadsman aangesteld die door medewerkers
op vertrouwelijke basis kan worden geraad-
pleegd met betrekking tot met het werk
samenhangende aangelegenheden, en die kan
bemiddelen bij conflicten op de werkplek.
Ook heeft de ECB een onafhankelijke raads-
man aangesteld die advies geeft ten aanzien
van gelijke kansen in de breedste zin, dat wil
zeggen, met betrekking tot sekse, nationa-
liteit, leeftijd, enz.

Kinderopvang en Europese School

Het kinderdagverblijf van de ECB is uitgebreid
met een tweede permanente locatie, en biedt
nu plaats aan 123 kinderen tussen drie maan-
den en drie jaar. Gezien de voortdurende
grote vraag naar plaatsen, zijn de voorberei-
dingen voor de uitbreiding met een derde
locatie reeds gestart.

6  Zie het Besluit van de Europese Centrale Bank van 7 oktober
1999 betreffende de preventie van fraude (ECB/1999/5), Pb L
291,13.11.1999, p. 36.In verband hiermee is het Reglement van
Orde van de Europese Centrale Bank aangepast door toevoeging
van een nieuw Artikel 9a;zie Pb L 314,8.12.1999,p. 32.
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In september 2002 is het eerste schooljaar
van de Europese School van Frankfurt van
start gegaan; er zijn vijf klassen voor het basis-
onderwijs en twee op kleuterniveau. Na eerst
in een tijdelijk onderkomen te zijn gehuisvest
zijn de leerlingen begin 2003 naar een nieuw
schoolgebouw verhuist. De school kent vier
afdelingen met als voertalen Engels, Frans,
Duits en Italiaans.

Betrekkingen met het personeel

Conform de Arbeidvoorwaarden raadpleegt
de ECB het gekozen Personeelscomité ter-

zake van de ontwikkeling van het personeels-
beleid. Ook wordt de Vereniging van Werkne-
mers van de ECB (USE) betrokken bij het
overleg over wijzigingen van de arbeidsvoor-
waarden.

Het verzoek van USE en een externe vakbond
(International and European Public Services
Organisation, IPSO) om erkend te worden als
onderhandelingspartners voor de CAO is
door het Europese Hof van eerste instantie
niet-ontvankelijk verklaard. Het door IPSO bij
het Europese Hof van Justitie aangetekende
beroep is vervolgens ingetrokken.
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3.3 Het organisatieschema van de ECB

Directoraat-Generaal
Secretariaat en
Talendiensten

Directoraat-Generaal
Statistieken

Steven Keuning

Directoraat-Generaal
Algemeen Beheer

Gerald Grisse
Directoraat
Bankbiljetten
Antti Heinonen

Frank Moss

Directoraat-Generaal De Directie

Directoraat
Onderzoek

Communicatie
Manfred ). Kérber

Vitor Gaspar ‘ &

i
."r

Adjunct: Ignazio Angeloni

L

Directoraat
Planning en Controlling

Klaus Gressenbauer

Directieadviseurs
Coordinator: Olaf Sleijpen

Directoraat-Generaal

Permanente Vertegenwoordigin
Betalingsverkeer g ging

. van de ECB in Washington, D.C.
Jean-Michel Godeffroy J. Onno de Beaufort Wijnholds

Adjunct: Koenraad de Geest

Directoraat-Generaal
Transacties
Francesco Papadia
Adjuncten: Paul Mercier,
Werner Studener

Directoraat-Generaal
Economie

Gert Jan Hogeweg
Adjuncten: Philippe Moutot,

Directoraat-Generaal Wolfgang Schill

Juridische Zaken
Antonio Sainz de Vicufa
Directoraat-Generaal
Internationale en
Europese Betrekkingen
Pierre van der Haegen
Adjunct: Georges Pineau

Directoraat
Financiéle Stabiliteit
en Financieel Toezicht

Directoraat-Generaal Mauro Grande

Informatiesystemen
Jim Etherington
Adjunct: Christian Boersch

Directoraat
Interne Audit?

Michele Caparello

! Rapporteert over specifieke onderwerpen rechtstreeks aan de Directie.

2 Binnen het Directoraat Interne Audit is een Eenheid voor Fraudebestrijding opgezet,
die via de Directeur van Interne Audit verantwoording aflegt aan het Comité voor
Fraudebestrijding, dat is opgericht krachtens het Besluit van de ECB van 7 oktober 1999
betreffende de preventie van fraude (ECB/1999/5).

De Directie

Voorste rij: President: Willem F. Duisenberg (midden); Vice-President: Lucas Papademos (links); Sirkka Himildinen

Achterste rij (van links naar rechts): Eugenio Domingo Solans; Otmar Issing; Tommaso Padoa-Schioppa
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3.4 De huisvesting van de ECB

De ECB, die thans huisvesting huurt, is voor-
nemens een nieuw pand te laten bouwen. Met

dit oogmerk heeft de ECB grond gekocht van
de Stad Frankfurt, en een internationale prijs-
vraag voor architecten uitgeschreven.

4 Sociale Dialoog binnen het ESCB

In 2002 zijn in het kader van de Sociale Dia-
loog binnen het ESCB twee bijeenkomsten
gehouden. Evenals in eerdere jaren werden
aangelegenheden die verband houden met de
bankbiljetten, de betalingssystemen en het
bedrijfseconomisch toezicht besproken. De
visies van de Europese federaties van vakbon-
den en de 3| werknemersvertegenwoordi-
gers die aan de Dialoog deelnemen zijn ken-

5 Comités van het ESCB

De comités van het ESCB hebben ook het
afgelopen jaar een belangrijke bijdrage gele-
verd aan de vervulling van de taken van het
Eurosysteem/ESCB. Op verzoek van zowel de
Raad van Bestuur als de Directie hebben de
comités van het ESCB kennis op hun vakge-
bieden aangedragen en zo het besluitvor-
mingsproces vergemakkelijkt. Deelname aan

baar gemaakt aan de Raad van Bestuur en de
Algemene Raad. Een voorstel van de drie
Europese federaties van vakbonden om per-
soneelsvertegenwoordigers van de centrale
banken van de kandidaat-lidstaten als waarne-
mers toe te laten is aangenomen en zal van
kracht worden zodra het toetredingsverdrag
ondertekend is.

deze comités is gewoonlijk beperkt tot ver-
tegenwoordigers van de centrale banken van
het Eurosysteem. De nationale centrale ban-
ken van de lidstaten die nog niet op de euro
zijn overgegaan nemen wel deel aan vergade-
ringen van een ESCB-comité waar zaken wor-
den behandeld die onder de bevoegdheid van
de Algemene Raad vallen. Zo nodig worden

Comités van het ESCB en hun voorzitters

Comité voor administratieve verslagleggingsvraag-
stukken en monetaire inkomsten
lan Ingram

Comité voor bankentoezicht
Edgar Meister

Comité bankbiljetten
Antti Heinonen

Comité voor externe communicatie
Manfred J. Kérber

Automatiseringscomité
Jim Etherington

Comité van interne accountants
Michele Caparello

Comité voor internationale betrekkingen
Hervé Hannoun

Juridisch comité
Antonio Siinz de Vicufia

Comité markttransacties
Francesco Papadia

Comité voor het monetaire beleid
Gert Jan Hogeweg

Comité voor betalings- en vereveningssystemen

Jean-Michel Godeffroy

Comité statistieken
Steven Keuning
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ook andere ter zake kundige lichamen uitge-  zijn thans twaalf ESCB-comités, alle opgericht
nodigd, zoals nationale toezichthouders in het  krachtens artikel 9 van het Reglement van
geval van het Comité voor bankentoezicht. Er  Order van de ECB.
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Expositie “Hedendaagse kunst uit
Portugal” bij de ECB op 4 december 2002

Vitor Constdncio, President van de Banco de Portugal, en Lucas Papademos, Vice-President
van de ECB, openen de expositie




Jaarrekening van de ECB
en geconsolideerde balans van
het Eurosysteem 2002



Balans per 31 december 2002

Activa Zie toelichting 2002 2001
onder € €
Goud en goudvorderingen | 8.058.187.254 7.766.265.040

Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2
Vorderingen op het IMF 164.788.323 72.074.161
Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en overige
externe activa 37.151.511.287 = 41.162.620.238
37.316.299.610 41.234.694.399

Vorderingen op ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2 3.047.976.497 3.636.568.460

Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 3
Tegoeden bij banken, beleggingen in
waardepapieren en leningen 183.237.923 391.170.869

Vorderingen op ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 4 0 0

Vorderingen binnen het Eurosysteem 5
Vorderingen uit hoofde van de
toedelingen van eurobankbiljetten

binnen het Eurosysteem 28.681.074.010 0
Overige vorderingen binnen het
Eurosysteem (netto) 5.468.478.796 9.697.303.920

34.149.552.806 9.697.303.920

Overige activa 6
Materiéle en immateriéle vaste activa 112.624.758 100.585.654
Overige financiéle activa 5.529.030.465 4.516.504.313
Overlopende activa en
vooruitbetaalde kosten 1.260.718.561 620.508.777
Diversen 609.968.394 97.569.394
7.512.342.178 5.335.168.138
Totaal activa 90.267.596.268 68.061.170.826
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Passiva Zie toelichting 2002 2001
onder € €
Bankbiljetten in omloop 7 28.681.074.010 0

Verplichtingen aan overige ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

Verplichtingen aan niet-ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

Verplichtingen aan ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta

Verplichtingen aan niet-ingezetenen van

het eurogebied, luidende in vreemde valuta
Deposito’s, tegoeden en overige
verplichtingen

Verplichtingen binnen het Eurosysteem
Verplichtingen uit hoofde van de overdracht
van externe reserves

Overige passiva
Overlopende passiva en vooraf
geinde inkomsten
Diversen

Voorzieningen

Herwaarderingsrekeningen

Kapitaal en reserves

Kapitaal
Reserves

Winst over het boekjaar

Totaal passiva

ECB Jaarverslag = 2002

8

9

1.036.000.000

227.805.777

5.192.380.656

40.497.150.000

1.417.939.194
75.191.137
1.493.130.331
2.644.780.685
4.404.834.096
4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

1.220.454.254

90.267.596.268

1.022.000.000

271.375.580

17.192.783

5.840.349.099

40.497.150.000

1.759.319.678
94.122.190
1.853.441.868
2.803.216.269
9.429.002.830
4.097.229.250
408.393.225
4.505.622.475

1.821.819.922

68.061.170.826
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Wi inst- en verliesrekening over het jaar 2002

Zie toelichting 2002 2001
onder € €
Rentebaten uit externe reserves 990.618.897 1.707.431.459
Rentebaten uit de toedeling van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem 726.917.226 0
Overige rentebaten 1.965.003.344 2.271.293.068
Rentebaten 3.682.539.467 3.978.724.527
Remuneratie van vorderingen van
nationale centrale banken in verband
met overgedragen externe reserves (1.140.963.789) (1.509.312.118)
Overige rentelasten (1.547.042.623) (1.698.022.587)
Rentelasten (2.688.006.412)  (3.207.334.705)
Netto rentebaten 19 994.533.055 771.389.822
Gerealiseerde winsten/verliezen
uit financiéle transacties 20 735.425.388 1.351.881.733
Afwaarderingen van financiéle activa
en posities 21 (276.955.036) (109.023.392)
Overdracht naar/uit voorzieningen
voor wisselkoersprijsrisico’s 154.000.000 109.023.392
Netto baten uit financiéle
transacties, afwaarderingen en
voorzieningen voor risico’s 612.470.352  1.351.881.733
Netto (lasten)/baten
uit provisies en commissies 22 (227.158) 298.120
Overige baten 23 3.744.153 1.393.851
Totaal netto baten 1.610.520.402  2.124.963.526
Personeelskosten 24 & 25 (120.003.344) (97.288.818)
Beheerskosten 26 (133.966.576) (185.712.394)
Afschrijving van materiéle en
immateriéle vaste activa (17.738.206) (20.142.392)
Productiekosten bankbiljetten 27 (118.358.022) 0
Winst over het boekjaar 1.220.454.254  1.821.819.922

Frankfurt am Main, | | maart 2003

EUROPESE CENTRALE BANK

Willem F. Duisenberg
President
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Grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening!

Vorm en presentatie van de jaarrekening

De jaarrekening van de Europese Centrale
Bank (ECB) is zodanig opgesteld dat een
getrouw beeld wordt gegeven van de grootte
en samenstelling van het vermogen van de
ECB en van de resultaten van haar bedrijf. De
jaarrekening is opgesteld conform de
onderstaand uiteengezette grondslagen voor
waardering en resultaatbepaling, die door de
Raad van Bestuur van de ECB passend
worden geacht voor een centrale bank. Deze
grondslagen volgen de bepalingen van artikel
26.4 van de Statuten van het ESCB, die
geharmoniseerde regels voor de financiéle
administratie en verslaglegging van de
werkzaamheden van het Eurosysteem
vereisen.

Grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling

De toegepaste grondslagen voor waardering
en resultaatbepaling zijn: de beginselen van
economische realiteit en transparantie, het
voorzichtigheidsbeginsel, de verwerking van
gebeurtenissen na de balansdatum, het
materialiteitsbeginsel, de periodetoereke-
ningsgrondslag, het
en de beginselen van consistentie en
vergelijkbaarheid.

continuiteitsbeginsel

Woaarderingsgrondslagen

De activa en passiva worden opgenomen
tegen historische kostprijs, waarbij de
waardering van verhandelbare waarde-
papieren, goud en alle andere in de balans
opgenomen alsmede de niet in de balans
opgenomen activa en passiva luidende in
vreemde valuta plaatsvindt tegen
marktwaarde. Transacties in financiéle activa
en passiva worden in de jaarrekening
verantwoord op basis van het moment
waarop zij worden afgewikkeld.

ECB Jaarverslag = 2002

Goud en in vreemde valuta luidende
activa en passiva

In vreemde valuta luidende activa en passiva
worden in euro omgerekend tegen de op de
balansdatum geldende marktkoers. Baten en
lasten worden omgerekend tegen de op de
datum van de transactie geldende marktkoers.
De herwaardering van in vreemde valuta
luidende activa en passiva, met inbegrip van
zowel in de balans opgenomen als niet in de
balans opgenomen instrumenten, vindt plaats
per valutasoort.

Prijsherwaardering van in vreemde valuta
luidende activa en passiva geschiedt onaf-
hankelijk van de valutakoersherwaardering.

Er wordt voor goud geen onderscheid
gemaakt tussen  prijs- en
waarderingsverschillen. In plaats daarvan
wordt voor goud één waardering bepaald op
basis van de prijs in euro per fine ounce, die
wordt afgeleid van de koers van de euro ten
opzichte van de Amerikaanse dollar per
31 december 2002.

valutaher-

Woaardepapieren

Alle verhandelbare waardepapieren en
vergelijkbare activa worden gewaardeerd
tegen de gemiddelde marktprijs per de
balansdatum.Voor het jaar 2002 zijn daartoe
de gemiddelde marktprijzen per 30 december
2002 gebruikt.
waardepapieren worden gewaardeerd tegen
kostprijs.

Niet-verhandelbare

I De grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening van de
ECB zijn vastgelegd in een Besluit van de Europese Centrale Bank
van 5 december 2002 betreffende de jaarrekening van de
Europese Centrale Bank (ECB/2002/11),Pb L 58, 3.3.2003, blz.
38-59. Dit Besluit werd van kracht op | januari 2003 maar is
tevens toegepast voor het opstellen van de jaarbalans en de
winst- en verliesrekening van de ECB voor het jaar 2002. De
veranderingen ten opzichte van de in de voorgaande jaren
gehanteerde grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening
zijn niet significant.
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Resultaatbepaling

Baten en lasten worden toegerekend aan de
periode waarop zij betrekking hebben.
Gerealiseerde winsten en verliezen worden
in de winst- en verliesrekening opgenomen.
Een gemiddelde-kostprijsmethode wordt op
dagbasis toegepast om de aanschaffingsprijs
van afzonderlijke posten te berekenen. Bij een
ongerealiseerd verlies op een post per
de jaarultimo wordt de gemiddelde
aanschaffingsprijs van de desbetreffende post
verminderd tot de valutakoers en/of de
marktprijs per de jaarultimo.

Ongerealiseerde winsten worden niet als
baten verantwoord, maar worden rechtstreeks
in een herwaarderingsrekening opgenomen.

Ongerealiseerde verliezen worden ten laste
van het resultaat gebracht voorzover zij
ongerealiseerde herwaarderingswinsten,
zoals opgenomen in de desbetreffende
herwaarderingsrekening, te boven gaan.
Ongerealiseerde verliezen op waardepapieren,
valuta’s of aangehouden goud worden niet
gesaldeerd met ongerealiseerde winsten uit
andere waardepapieren, valuta’s of goud.

Agio’s of disagio’s bij aangekochte waarde-
papieren worden weergegeven als een deel
van de rentebaten en worden afgeschreven
over de resterende looptijd van de activa.

Transacties met wederinkoopverplichting

Transacties met wederinkoopverplichting
krachtens een repo-overeenkomst worden
in de balans geboekt als door onderpand
gedekte ontvangen deposito’s. De deposito’s
en de waarde van de als onderpand dienende
waardepapieren worden in de balans
opgenomen.Waardepapieren die bij dergelijke
transacties worden verkocht blijven in de
balans van de ECB opgenomen en worden
behandeld alsof de desbetreffende activa nog
steeds deel uitmaken van de portefeuille
waaruit zij werden verkocht. Overeenkomsten
met in vreemde valuta luidende waarde-

papieren hebben geen invioed op de
gemiddelde kostprijs van de deviezenpositie.

Transacties met wederinkoopverplichting
krachtens een repo-overeenkomst met
wederverkoopverplichting worden op de
actiefzijde van de balans geboekt als op basis
van onderpand verstrekte leningen voor het
bedrag van de leningen. Bij dergelijke
transacties verkregen waardepapieren zijn
niet onderhevig aan herwaardering.

Transacties met wederinkoopverplichting
(waaronder effectenleningstransacties),
die worden uitgevoerd krachtens een
geautomatiseerd programma voor effecten-
leningstransacties, worden alleen op de balans
geboekt indien gedurende de volledige
looptijd van de transactie door de lener
liquide onderpand is verschaft. In 2002 heeft
de ECB geen onderpand in de vorm van
contanten over de looptijd van een dergelijke
transactie ontvangen.

Niet in de balans opgenomen
instrumenten

Deviezeninstrumenten, te weten deviezen-
termijntransacties, termijnonderdelen van
deviezenswaps en  andere
instrumenten, die een omwisseling van een
bepaalde valuta tegen een andere valuta op
een toekomstige datum inhouden, worden
opgenomen in de netto-deviezenposities
voor het berekenen van koerswinsten en
-verliezen. Rente-instrumenten worden per
instrument geherwaardeerd. Rentefutures
worden op de transactiedatum buiten de
balans geboekt. Dagelijkse wijzigingen in
de variatiemarge worden in de balans
opgenomen. Ongerealiseerde verliezen die
per de jaarultimo in de winst- en verlies-
rekening worden opgenomen, worden in de
daaropvolgende jaren niet gecompenseerd
met ongerealiseerde winsten, tenzij het
instrument vervallen of beéindigd is.

deviezen-
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Gebeurtenissen na de balansdatum

Activa en passiva worden aangepast rekening
houdend met gebeurtenissen die zich
voordoen tussen de balansdatum en de datum
waarop de Raad van Bestuur van de ECB de
jaarrekening vaststelt, indien dergelijke
gebeurtenissen van materiéle invloed zijn op
de waarde van de activa en passiva per de
balansdatum.

Posities binnen het ESCB
Transacties  binnen  het ESCB  zijn
grensoverschrijdende transacties tussen twee
centrale banken van de EU. Deze transacties
worden hoofdzakelijk verwerkt via TARGET?
en leiden tot bilaterale saldi op rekeningen
tussen die centrale banken in de EU die zijn
aangesloten op TARGET. Deze bilaterale
saldi worden dagelijks door middel van
schuldvernieuwing gesaldeerd met de ECB,
waardoor elke nationale centrale bank één
netto bilaterale positie ten opzichte van de
ECB overhoudt. Deze positie in de boeken
van de ECB vertegenwoordigt de netto
vordering of verplichting van elke nationale
centrale bank ten opzichte van de rest van het
ESCB.

Saldi binnen het ESCB die door de nationale
centrale banken van het eurogebied ten
opzichte van de ECB worden aangehouden
(behoudens het kapitaal van de ECB en
posities uit hoofde van de overdracht van
externe reserves aan de ECB) worden
beschouwd als vorderingen of verplichtingen
binnen het Eurosysteem en worden in de
balans van de ECB opgenomen als één enkele
actief- of passiefpost.

Saldi binnen het ESCB uit hoofde van de
toedelingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem worden als één
actiefpost opgenomen onder “Vorderingen uit
hoofde van de toedelingen van eurobank-
biljetten binnen het Eurosysteem” (zie onder
“Bankbiljetten in omloop” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening”).

enkele
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Voor zover de nationale centrale banken die
niet deel uitmaken van het eurogebied
dergelijke saldi aanhouden ten opzichte van
de ECB, worden deze verantwoord onder
“Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro”.

Materiéle en immateriéle vaste activa

Materiéle vaste activa, met uitzondering van
grond, worden gewaardeerd tegen kostprijs
onder aftrek van afschrijvingen. Grond wordt
gewaardeerd tegen kostprijs. Afschrijving
vindt plaats volgens de lineaire methode, vanaf
het kwartaal volgend op de aanschaffing en
gedurende de verwachte economische
levensduur van het desbetreffende activum, te
weten:

e Computers en aanverwante hard- en
software, en motorvoertuigen: 4 jaar;

¢ Inventaris, meubilair en installaties: 10 jaar;

e Gebouw en gekapitaliseerde herinrich-
tingskosten: 25 jaar.

In het geval van gebouw en gekapitaliseerde
herinrichtingskosten met betrekking tot de
bestaande panden van de ECB is de
afschrijvingsperiode verkort, teneinde ervoor
te zorgen dat deze activa geheel afgeschreven
zijn eind 2008, op welk tijdstip de ECB naar
verwachting naar haar definitieve locatie is
verhuisd. Deze verandering zal voornamelijk
van invloed zijn op de jaarrekeningen van
2003 en daarna.

Vaste activa met een kostprijs van minder dan
€10.000 worden in het jaar van aanschaf
afgeboekt.

Pensioenregeling van de ECB

De ECB kent een pensioenregeling op basis
van een zogeheten beschikbaar-premiestelsel.
De activa van het pensioenfonds, die
uitsluitend dienen ter dekking van de

2 “Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer”-systeem (zie ook Hoofdstuk VIII).
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uitkeringen aan de deelnemers en hun
nabestaanden, worden onder de overige
activa van de ECB opgenomen en worden
separaat verantwoord. Waarderingswinsten
en -verliezen op de activa van het
pensioenfonds worden als baten en lasten van
het fonds verantwoord in het jaar waarin zij
zich voordoen. Ter zake van de uitkeringen
ten laste van de uitkeringsrekening, die is
opgebouwd uit de door de ECB betaalde
premies, bestaan minimumgaranties die een
basis vormen voor de uiteindelijk beschikbare
uitkeringen.

Bankbiljetten in omloop

De ECB en de twaalf nationale centrale
banken van het eurogebied, die samen het
Eurosysteem vormen, hebben vanaf | januari
2002 bankbiljetten uitgegeven.? De totale
waarde van de eurobankbiljetten in omloop
wordt toegedeeld op de laatste werkdag van
elke maand overeenkomstig de verdeelsleutel
voor de toedeling van bankbiljetten.#

De ECB heeft toegedeeld gekregen een deel
ter grootte van 8% van de totale waarde van
de eurobankbiljetten in omloop, die wordt
verantwoord onder de passiefpost op de
balans “Bankbiljetten in omloop”. Het ECB-
deel van de totale waarde van de uitgegeven
eurobankbiljetten  staat  tegenover de
vorderingen op de nationale centrale banken.
Deze vorderingen, die rentedragend zijn,>
worden vermeld onder de sub-post
“Vorderingen binnen het Eurosysteem:
Vorderingen uit hoofde van de toedelingen
van eurobankbiljetten binnen het Euro-
systeem” (zie onder “Posities binnen het
ESCB” in “Grondslagen voor de opstelling van
de jaarrekening”). Rentebaten over deze
vorderingen worden opgenomen onder de
post “Netto rentebaten”. De Raad van
Bestuur heeft besloten dat deze baten apart
zullen worden verdeeld onder de nationale
centrale banken in de vorm van een

tussentijdse verdeling.¢ Zij zullen in hun
geheel worden verdeeld tenzij de netto winst
van de ECB over het gehele jaar kleiner is dan
de inkomsten uit de eurobankbiljetten in
omloop, en afhankelijk van een beslissing van
de Raad van Bestuur deze baten te
verminderen met door de ECB gemaakte
kosten in verband met de uitgifte en
verwerking van eurobankbiljetten. Voor
2002 heeft een tussentijdse verdeling
plaatsgevonden op de tweede werkdag van
2003. Vanaf 2003 zullen de tussentijdse
verdelingen na het einde van elk kwartaal
plaatsvinden.

Diversen

Gezien de rol van de ECB als centrale bank is
de Directie van de ECB van oordeel dat
publicatie van een staat van herkomst en
besteding van middelen geen additionele
relevante informatie zou verschaffen.

De Raad van de Europese Unie heeft, met
inachtneming van artikel 27 van de Statuten
van het ESCB en op aanbeveling van de Raad
van Bestuur van de ECB, de benoeming van
PricewaterhouseCoopers GmbH als externe
accountants van de ECB voor het jaar 2002
goedgekeurd.

3 Besluit van de ECB van 6 december 2001 betreffende de uitgifte
van eurobankbiljetten (ECB/2001/15), Pb L 337, 20.12.2001,
blz. 52-54.

4 De term “verdeelsleutel voor de toedeling van bankbiljetten’
heeft betrekking op de percentages die het gevolg zijn van het
meerekenen van het deel van de ECB in de totale waarde van de
uitgegeven eurobankbiljetten en het toepassen van de
verdeelsleutel voor het geplaatste kapitaal op het aandeel van de
nationale centrale banken in die totale waarde.

5 Besluit van de ECB van 6 december 2001 inzake de toedeling
van monetaire inkomsten van de nationale centrale banken van
de deelnemende lidstaten met ingang van het boekjaar 2002
(ECB/2001/16),Pb L 337,20.12.2001, blz. 55-61.

6 Besluit van de Europese Centrale Bank van 21 november 2002
inzake de verdeling van de inkomsten van de Europese Centrale
Bank uit in omloop zijnde eurobankbiljetten onder de nationale
centrale banken van de deelnemende lidstaten (ECB/2002/9),
Pb L 323/49,28.11.2002, blz. 49-50.

>
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Toelichting op de balans
| Goud en goudvorderingen

De goudvoorraad van de ECB bedraagt 24,7
miljoen ounces fine gold (2001: 24,7 miljoen
ounces). In 2002 hebben geen transacties in
goud plaatsgevonden. De toename van deze
post is het gevolg van het driemaandelijkse-
herwaarderingsproces (zie onder “Goud en in
vreemde valuta luidende activa en passiva” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

2 Vorderingen op niet-ingezetenen en
ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta

Vorderingen op het IMF

Deze post omvat de per 3| december 2002
door de ECB aangehouden Bijzondere
Trekkingsrechten (Special Drawing Rights,
SDR’s), en is het resultaat van een door de
ECB met het Internationale Monetaire Fonds
gesloten akkoord, waarbij het IMF wordt
gemachtigd namens de ECB SDR’s te kopen
en te verkopen tegen euro, zulks met
inachtneming van minimum- en maximum-
tegoeden. Onder SDR wordt begrepen een
valutamandje waarvan de waarde wordt
bepaald als de gewogen som van de koersen
van de vier belangrijkste valuta’s (euro,
Japanse yen, Britse pond en Amerikaanse
dollar). SDR’s worden bij de opstelling van de
jaarrekening behandeld als in vreemde valuta
luidende activa (zie onder “Goud en in
vreemde valuta luidende activa en passiva” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en overige
externe activa

Vorderingen op ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta

Deze vorderingen bestaan uit tegoeden bij
buitenlandse banken, leningen luidende in

vreemde valuta en beleggingen in waarde-
papieren, luidende in Amerikaanse dollar en
Japanse yen.

3  Vorderingen op niet-ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

Per 31 december 2002 bestond deze post uit
bancaire deposito’s bij niet-ingezetenen van
het eurogebied.

4  Woaardepapieren uitgegeven door
ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro

Alle door de ECB aangehouden waarde-
papieren uitgegeven door ingezetenen van het
eurogebied luidende in euro, vormen een
directe tegenpost van kapitaal en reserves van
de ECB. De ECB heeft besloten deze
aanhoudingen in een eigen portefeuille onder
te brengen, die nu wordt opgenomen onder
de post “Overige financiéle activa”. De
vergelijkbare balans per 31 december 2001 is
dienovereenkomstig aangepast.

5  Vorderingen binnen het
Eurosysteem

Vorderingen uit hoofde van de toedelingen van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem

Deze post bestaat uit de vorderingen van de
ECB ten opzichte van de nationale centrale
banken van het eurogebied uit hoofde van de
toedelingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem (zie onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”).

Overige vorderingen binnen het Eurosysteem
(netto)

Deze post bestaat uit de TARGET-saldi van de
nationale centrale banken van het eurogebied
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ten opzichte van de ECB en omvat de
tussentijdse verdelingen van de inkomsten van
de ECB uit bankbiljetten (zie onder “Posities
binnen het ESCB” en “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”).

2002 2001

Te vorderen van nationale
centrale banken van
het eurogebied ter

zake van TARGET 56.546.091.330 66.908.187.928

Verschuldigd aan nationale

centrale banken van

het eurogebied ter

zake van TARGET  (50.471.612.534) (57.210.884.008)

Verschuldigd aan nationale

centrale banken van het

eurogebied ter zake van

de tussentijdse verdeling

van de door de ECB

uit bankbiljetten

ontvangen inkomsten (606.000.000) 0

Per saldo 5.468.478.796  9.697.303.920

6  Overige activa
Materiéle en immateriéle vaste activa

De materiéle vaste activa omvatten per
31 December 2002 de volgende posten:

Netto Netto
boekwaarde per boekwaarde per
3| december 3| december

2002 2001
€ €
Grond en gebouwen 51.496.140 39.288.068
Computers 33.522.388 28.703.744
Inventaris, meubilair,
installaties en
motorvoertuigen 2.575.083 4.492.005
Activa in aanbouw 9.092.185 8.077.125
Overige vaste activa 15.938.962 20.024.712
Totaal 112.624.758 100.585.654

De grootste toename, onder het hoofdje
“Grond en gebouwen”, Dbetrof de
geactiveerde inrichtingskosten van de beide
gebouwen van de ECB, de Eurotower en het
Eurotheum.

ECB Jaarverslag = 2002

Overige financiéle activa
Deze post bestaat voornamelijk uit:

(a) WVaardepapieren uitgegeven door
ingezetenen van het eurogebied luidende
in euro, gewaardeerd op €5,4 miljard
(2001: €4,4 miljard — zie onder 4).

(b) De beleggingen van het pensioenfonds
van de ECB, die zijn gewaardeerd op
€61,9 miljoen (2002: €53,9 miljoen).
De aangehouden activa betreffen de
beleggingen van de gecumuleerde
pensioenpremies van de ECB en van het
personeel van de ECB per 3| december
2002; deze beleggingen worden beheerd
door een externe vermogensbeheerder.
De reguliere premies van de ECB en de
deelnemers zijn op maandbasis belegd. De
activa van het fonds zijn niet uitwisselbaar
met andere financiéle activa van de ECB
en de uit deze activa voortvloeiende
netto baten vormen geen baten van de
ECB, maar worden herbelegd in de
desbetreffende fondsen ter dekking van
de toekomstige pensioenuitkeringen. De
waarde van de aangehouden activa is
gebaseerd op de door de externe
vermogensbeheerder toegepaste waar-
dering op basis van beurskoersen per de
jaarultimo.

(c) De ECB is houdster van 3.000 aandelen
Bank voor Internationale Betalingen, die
zijn opgenomen tegen de aanschaffings-
prijs van €38,5 miljoen.

Overlopende activa en vooruitbetaalde kosten

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit nog te
ontvangen rente ter waarde van €727 miljoen
op de vorderingen van de ECB uit hoofde van
de toedelingen van eurobankbiljetten binnen
het Eurosysteem (zie onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”). De rest van deze
balanspost bestaat voornamelijk uit nog te
ontvangen rente op waardepapieren en
andere financiéle activa.
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Diversen

De toename van deze post in 2002 is
hoofdzakelijk het gevolg van de lopende
tussentijdse verdeling van de inkomsten van
de ECB uit bankbiljetten (zie onder
“Bankbiljetten in omloop” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening”, en
onder 5 hierboven).

7  Bankbiljetten in omloop

Deze post bestaat uit het ECB-deel van de
totale waarde van de eurobankbiljetten in
omloop (zie onder “Bankbiljetten in omloop”
in “Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

8  Verplichtingen aan overige
ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro

Deze post omvat deposito’s van leden van de
Euro Banking Association (EBA), die voor de
ECB als onderpand dienen met betrekking tot
betalingen van de EBA die via het TARGET-
systeem worden verevend.

9  Verplichtingen aan niet-ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

Deze verplichtingen bestaan hoofdzakelijk uit
bij de ECB aangehouden saldi van de nationale
centrale banken die niet deel uitmaken van
het eurogebied, voortvloeiend uit via het
TARGET-systeem geleide transacties (zie
onder “Posities binnen het ESCB” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

10 Verplichtingen aan ingezetenen en
niet-ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta

Dit zijn verplichtingen uit hoofde van repo-
overeenkomsten afgesloten met ingezetenen
en niet-ingezetenen van het eurogebied in

verband met het beheer van de deviezen-
reserves van de ECB.

Il  Verplichtingen binnen het
Eurosysteem

Deze post omvat de verplichtingen aan de
nationale centrale banken van het eurogebied
voortvloeiend uit de overdracht van externe
reserves aan de ECB. De oorspronkelijke
verplichtingen luidden in euro en zijn
berekend op vaste basis al naar gelang de
waarde van de activa op het moment van
overdracht, waarbij rente wordt vergoed ter
hoogte van de meest recent beschikbare
marginale rentevoet voor de basis-
herfinancieringstransacties van het
Eurosysteem, met een correctie vanwege een
rendement van nul op de goudcomponent (zie
“Toelichting op de winst- en verliesrekening”,
onder 19).

Kapitaalsleutel

% <
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 Espaiia 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
Totaal 80,9943 40.497.150.000

12 Overige passiva

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit aan de
nationale centrale banken verschuldigde rente
ter zake van hun vorderingen uit hoofde van
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de overgedragen externe activa (zie onder
I ). Tevens worden hier de verplichtingen van
de ECB ten opzichte van het pensioenfonds
van €61,9 miljoen (2001: €53,9 miljoen) en
overige overlopende posten verantwoord.

13 Voorzieningen

Gezien het grote wisselkoers- en renterisico
dat de ECB loopt en gezien de huidige
omvang van de herwaarderingsreserves, is
een algemene voorziening voor deze risico’s
getroffen. Jaarlijks zal worden bezien, op
grond van een beoordeling door de ECB
van haar toekomstige wisselkoers- en
renterisico’s, hoe groot deze voorziening
moet zijn, en of deze moet worden
voortgezet.

Deze post omvat tevens de administratieve
voorzieningen met betrekking tot gemaakte
kosten ter zake van goederen en diensten,
samen met een adequate voorziening voor de
contractuele verplichting van de ECB om,
wanneer zij naar haar definitieve locatie
verhuist, bij het verlaten van de huidige
panden, deze in oorspronkelijke staat terug te
brengen.

14 Herwaarderingsrekeningen
Deze rekeningen bestaan uit
herwaarderingsreserves uit hoofde van
ongerealiseerde winsten op activa en passiva.
De afname van deze saldi is hoofdzakelijk het
gevolg van de depreciatie van de Amerikaanse
dollar ten opzichte van de euro (zie onder
“Goud en in vreemde valuta luidende activa
en passiva” in “Grondslagen voor de
opstelling van de jaarrekening”).

2002 2001

= =

Goud 1.983.835.491  1.691.913.278
Deviezen 1.682.723.875  7.428.130.700
Waardepapieren 738.274.730 308.958.852
Totaal 4.404.834.096  9.429.002.830
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I5 Kapitaal en reserves
Kapitaal

De geplaatste bijdragen van de nationale
centrale banken van het eurogebied aan het
kapitaal van de ECB van €5 miljard bedragen
in totaal €4.049.715.000 en zijn als volgt
verdeeld:

Kapitaalsleutel

% S
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 Espaia 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 42780 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

Totaal 80,9943  4.049.715.000

De bijdragen van de nationale centrale
banken die niet deel uitmaken van het
eurogebied, gelijk aan 5% van de bijdragen die
zij verschuldigd zouden zijn bij deelname aan
de Monetaire Unie, bedragen in totaal
€47.514.250 en zijn als volgt verdeeld:

Kapitaalsleutel

% E
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totaal 19,0057 47.514.250

Deze bedragen vormen bijdragen ten
behoeve van de dekking van door de ECB te
maken operationele kosten uit hoofde van
taken voor de nationale centrale banken die
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niet deel uitmaken van het eurogebied. De
nationale centrale banken die niet deel
uitmaken van het eurogebied hoeven tot het
tijdstip van toetreding tot het Eurosysteem
geen kapitaalbijdragen te storten boven de
reeds vastgestelde bedragen. Zij hebben geen
recht op een aandeel in de te verdelen winst
van de ECB (met inbegrip van inkomsten uit
de toedelingen van eurobankbiljetten binnen
het Eurosysteem); evenmin hoeven zij
eventuele verliezen van de ECB te
financieren.

Reserves

Overeenkomstig artikel 33 van de Statuten
van het ESCB en het Besluit van de Raad van
Bestuur van 21 maart 2002, is een bedrag van
€364 miljoen van de nettowinst over het jaar
2001 overgemaakt naar het algemeen
reservefonds.

16 Geautomatiseerd programma voor
effectenleningtransacties

Ten behoeve van het beheer van haar eigen
vermogen is de ECB partij in een
geautomatiseerd programma voor
effectenleningtransacties, waarbij een
daarvoor aangestelde persoon of instelling
namens de ECB effectenleningstransacties
verricht met een aantal door de ECB daartoe
aangewezen tegenpartijen. Per 31 december

2002 stonden onder deze regeling transacties
met wederinkoopverplichting krachtens een
repo-overeenkomst of krachtens een repo-
overeenkomst met wederverkoopverplichting
uit, elk met een waarde van €1,4 miljard
(2001: €1,6 miljard) (zie “Transacties met
wederinkoopverplichting” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening”).

17 Rentefutures

In 2002 zijn deviezenrentefutures gebruikt in
het kader van het beheer van de deviezen-
reserves van de ECB. Per 31 december 2002
liepen de volgende transacties (vermeld tegen
nominale waarde):

Deviezenrentefutures Contractwaarde

€
Aankopen 1.130.775.475
Verkopen 682.464.004

18 Kapitaalverplichtingen

Op 5 maart 2002 hebben de ECB en de Stad
Frankfurt am Main een aankoopovereenkomst
getekend voor de locatie van het definitieve
gebouw van de ECB. Op grond van een
vooromschreven gebied voor bouwruimte, is
de minimale aankoopprijs vastgesteld op
€61,4 miljoen, te betalen in termijnen tot
uiterlijk 31 december 2004, vanaf welke
datum de ECB het wettelijk eigendomsrecht
op deze locatie zal verkrijgen.
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Toelichting op de winst- en verliesrekening

19 Netto rentebaten
Rentebaten uit externe reserves
Deze post omvat rentebaten, na aftrek van

rentelasten, uit de in vreemde valuta luidende
activa en passiva, en is als volgt verdeeld:

2002 2001
€ €

Bruto rentebaten uit
externe reserves 1.060.990.318 1.851.694.324

Rentelasten op externe-

reserveverplichtingen  (70.371.421)  (144.262.865)

Netto rentebaten uit

externe reserves 990.618.897 1.707.431.459

Rentebaten uit de toedeling van eurobankabiljetten
binnen het Eurosysteem

Deze post bestaat uit de rentebaten van de
ECB uit haar deel van 8% van de totale
waarde van de uitgegeven eurobankbiljetten
(zie onder “Bankbiljetten in omloop” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”). De rente op de vorderingen
van de ECB ten aanzien van haar deel van de
bankbiljetten wordt geheven tegen de meest
recent beschikbare marginale rentevoet voor
de basis-herfinancieringstransacties van het
Eurosysteem.

Remuneratie van vorderingen van nationale
centrale banken in verband met overgedragen
externe reserves

De rentevergoedingen aan de nationale
centrale banken van het eurogebied uit
hoofde van hun vorderingen op de ECB ter
zake van de overeenkomstig artikel 30.1 van
de Statuten van het ESCB aan de ECB
overgedragen externe reserves worden
onder deze post vermeld.
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Overige rentebaten en Overige rentelasten

Deze posten bestaan hoofdzakelijk uit
rentebaten en -lasten ten aanzien van saldi
uit hoofde van TARGET-transacties en ten
aanzien van overige in euro luidende activa en
passiva.

Met uitzondering van “Rentebaten uit de
toedeling van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem”, is het rentesaldo in vergelijking
met 2001 gedaald, voornamelijk ten gevolge
van de daling van de Amerikaanse dollar en de
eurorente gedurende dit jaar.

20 Gerealiseerde winsten/verliezen uit
financiéle transacties

De netto gerealiseerde winst is ontstaan door
de verkoop van effecten in het kader van het
normale portefeuillebeheer. In 2002 hebben
geen belangrijke uitstromen van deviezen
plaatsgevonden.

21 Afwaarderingen van financiéle
activa en posities

Deze last is bijna geheel het gevolg van de
afwaardering van de aanschaffingskosten van
de door de ECB aangehouden Japanse yen en
SDR’s tot de eindejaarsmarktwaarde per
31 december 2002, na de depreciatie van deze
valuta’s ten opzichte van de euro gedurende
het jaar (zie “Resultaatbepaling” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

22 Netto (lasten)/baten uit provisies en
commissies

Deze post bestaat uit de volgende baten en
lasten. De baten bestaan uit aan krediet-
instellingen opgelegde boetes ter zake van
niet-nakoming van de reserveverplichtingen.
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2001 2000
= =

Baten uit provisies
en commissies 634.241 931.206
Lasten met betrekking
tot provisies en
commissies (861.399) (633.086)
Netto (lasten)/baten uit
provisies en commissies  (227.158) 298.120

23 Overige baten

De overige baten gedurende het boekjaar
waren hoofdzakelijk het gevolg van de
overdracht van ongebruikte administratieve
voorzieningen naar de  winst- en
verliesrekening.

24 Personeelskosten

Deze post heeft betrekking op salarissen en
toelagen ten bedrage van €92,6 miljoen
(2001: €82,4 miljoen), alsmede op werk-
geversbijdragen aan het pensioenfonds van de
ECB en de ziekte- en ongevallenverzekering.
De toelagen van de leden van de Directie van
de ECB bedroegen in totaal €2 miljoen (2001:
€1,9 miljoen). Gedurende 2002 zijn geen
pensioenen betaald aan voormalige leden van
de Directie of aan hun nabestaanden. De
salarissen en toelagen van het personeel, met
inbegrip van de toelagen van hoge
bestuursfunctionarissen, zijn in grote lijnen
gebaseerd op en vergelijkbaar met de
beloningsverhoudingen binnen de Europese
Gemeenschappen.

Eind 2002 bedroeg het aantal personeelsleden
van de ECB 1.105, waaronder 79 in
bestuursfuncties. Gedurende 2002 bedroeg het
gemiddelde aantal personeelsleden van de ECB
1.080, tegen 997 in 2001. Gedurende 2002 zijn
I 13 personeelsleden aangetrokken en hebben
51 personeelsleden de ECB verlaten.

25 De pensioenregeling van de ECB

Volgens het reglement van de pensioen-
regeling van de ECB, moet eens per drie jaar

een volledige actuariéle waardering worden
uitgevoerd. De meest recente actuariéle
waardering is per 3| december 2001, met
gebruikmaking van de zogeheten Projected
Unit Credit-methode, waarbij wordt uitgegaan
van een minimaal bedrag aan verplichtingen
gelijk aan de verschuldigde eenmalige contante
uitkeringen aan deelnemers bij beéindiging van
het dienstverband.

De premielasten van de regeling worden
geraamd op basis van het advies van een
bevoegd actuaris. De totale door de ECB
betaalde pensioenpremies, met inbegrip van
een voorziening voor arbeidsongeschiktheid
en pensioenuitkeringen, bedroegen €274
miljoen (2001: €14,9 miljoen). Hierin is een
voorziening begrepen voor pensioenen voor
leden van de Directie ad €2,] miljoen (2001:
€0,7 miljoen) en supplementaire bijdragen.
Op grond van de bevindingen van de actuaris
deed de ECB in 2002 een supplementaire
bijdrage van €10,5 miljoen. De in de
toekomst door de ECB te betalen
pensioenpremie bedraagt 16,5% van de
pensioengrondslag van alle personeelsleden.

26 Beheerskosten

Deze kosten omvatten alle overige lopende
kosten, te weten huur, onderhoud van de
kantoorruimten, niet-investeringsgoederen en
-inventaris, honoraria van adviseurs, en
overige diensten en kantoormiddelen, evenals
de kosten van werving, verhuizing, installatie,
opleiding en herhuisvesting van personeel.

De netto daling van de beheerskosten in
vergelijking met 2001 is hoofdzakelijk het
gevolg van het feit dat in dat jaar additionele
honoraria aan adviseurs moesten worden
betaald in verband met de Euro 2002
Informatiecampagne.

27 Productiekosten bankbiljetten
In 2001 werden de kosten uit hoofde van de

productie van een noodvoorraad eurobank-
biljetten voor het Eurosysteem in verband
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met de overgang op de chartale euro
geactualiseerd, afhankelijk van de toedeling
van die voorraden aan de nationale centrale
banken, zoals vereist tegen kostprijs. Op
grond van een na de overgang op de chartale
euro genomen besluit van de Raad van
Bestuur van de ECB dat de resterende
voorraad bankbiljetten de kern zou vormen
van een strategische voorraad voor het
Eurosysteem, zijn deze kosten, samen met
soortgelijke in 2002 gemaakte kosten, als last
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geboekt. De resterende kosten van het
aanleggen van de strategische voorraad voor
het Eurosysteem werden direct door de
nationale centrale banken gedragen.

De Raad van Bestuur heeft besloten dat deze
kosten in mindering dienen te worden
gebracht op de tussentijdse verdeling van
inkomsten uit de toedeling van eurobank-
biljetten binnen het Eurosysteem.
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President en Raad van Bestuur
van de Europese Centrale Bank

Frankfurt am Main

Wij hebben bijgaande jaarrekening van de Europese Centrale Bank per 3| december 2002
gecontroleerd. De Directie van de Europese Centrale Bank is verantwoordelijk voor deze
jaarrekening. Het is onze verantwoordelijkheid op grond van ons onderzoek een oordeel te
geven over deze jaarrekening.

Wij hebben ons onderzoek verricht in overeenstemming met internationale
controlestandaarden. Deze standaarden vereisen dat wij de controle zo opzetten en uitvoeren
dat wij er redelijk zeker van kunnen zijn dat de jaarrekening geen materiéle verkeerde opgave
bevat. Een controle-onderzoek omvat steekproefsgewijs onderzoek van stukken die betrekking
hebben op de in de jaarrekening vervatte bedragen en verantwoordingen. Tevens omvat een
controle-onderzoek een beoordeling van de gehanteerde grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening en van belangrijke, door het management gemaakte schattingen, alsmede een
evaluatie van de algehele presentatie van de jaarrekening.Wij zijn van mening dat ons controle-
onderzoek een redelijke basis vormt voor ons oordeel.

Naar ons oordeel geeft deze jaarrekening, die is opgesteld volgens de in het eerste deel van de
toelichting bij de jaarrekening van de Europese Centrale Bank uiteengezette grondslagen voor
de opstelling van de jaarrekening, een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling van het
vermogen van de Europese Centrale Bank per 31 december 2002 en van het resultaat voor het
jaar 2002.

Frankfurt am Main, 12 maart 2003

Pricewaterhouse Coopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wagener) (Roennberg)
Controlerend accountant Controlerend accountant
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Toelichting op de winstverdeling

Deze toelichting maakt geen deel uit van de
jaarrekening van de ECB over 2002 en wordt
slechts ter informatie in dit Jaarverslag
gepubliceerd.

Winstverdeling

Inkomsten uit de door de ECB uitgegeven
bankbiljetten

Krachtens een besluit van de Raad van
Bestuur van 19 december 2002 is op 3 januari
2003 een bedrag van €606 milljoen, d.w.z. een
deel van de inkomsten uit het deel van de
ECB van de totale waarde van de
eurobankbiljetten in omloop, verdeeld onder
de nationale centrale banken naar rato van
hun respectieve aandelen in het kapitaal van
de ECB.

Overdracht naar het algemeen reservefonds

Krachtens artikel 33 van de Statuten van het
ESCB wordt de nettowinst van de ECB in de
volgende volgorde verdeeld:

e Een door de Raad van Bestuur vast te
stellen bedrag dat niet meer dan 20% van
de nettowinst mag bedragen, wordt naar
het algemeen reservefonds overgedragen
tot een maximum van [00% van het
kapitaal van de ECB.

e De resterende nettowinst wordt onder de
aandeelhouders van de ECB verdeeld naar
rato van hun gestorte aandelen in het
kapitaal van de ECB.
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In overeenstemming hiermee heeft de Raad
van Bestuur op 20 maart 2003 besloten geen
overdracht te doen plaatsvinden naar het
algemeen reservefonds en het restant van
€614 miljoen te verdelen onder de nationale
centrale banken van het eurogebied naar rato
van hun gestorte aandelen in het kapitaal van
de ECB.

Nationale centrale banken die niet deel
uitmaken van het eurogebied hebben geen
recht op een aandeel in de winst van de ECB.

2002 2001
= =

Winst over het
boekjaar 1.220.454.254  1.821.819.922
Onder de nationale
centrale banken verdeelde
inkomsten uit de door
de ECB uitgegeven
bankbiljetten (606.000.000) 0
Winst over het boekjaar
na verdeling van de
inkomsten uit de door
de ECB uitgegeven
bankbiljetten 614.454.254  1.821.819.922
Toewijzingen aan
algemeen reservefonds 0 (364.363.984)
Te verdelen winst 614.454.254  1.457.455.938

Winstverdeling
onder nationale

centrale banken (614.454.254) (1.457.455.938)

Totaal 0 0
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Geconsolideerde balans van het Eurosysteem per 3|1 december 2002

(EUR miljoen)

Activa 31 december 31 december
2002 2001
I Goud en goudvorderingen 130.739 126.801
2 Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 234.486 264.986
2.1 Vorderingen op het IMF 31.305 32.008
2.2 Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en overige
externe activa 203.181 232.978
3 Vorderingen op ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta 19.823 24.804
4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro 4.190 5.707
4.1 Tegoeden bij banken, beleggingen in waardepapieren
en leningen 4.190 5.707
4.2 Vorderingen uit hoofde van de kredietfaciliteit
ingevolge het ERM-II 0 0
5 Kredietverlening aan kredietinstellingen in het
eurogebied uit hoofde van monetaire-
beleidstransacties, luidende in euro 227.654 203.597
5.1 Basis-herfinancieringstransacties 180.000 142.000
5.2 Langerlopende herfinancieringstransacties 45.000 60.000
5.3 “Fine-tuning”-transacties met wederinkoop 0 0
5.4 Structurele transacties met wederinkoop 0 0
5.5 Marginale beleningsfaciliteit 2.621 1.573
5.6 Kredieten uit hoofde van margestortingen 33 24
6 Overige vorderingen op kredietinstellingen in het
eurogebied, luidende in euro 147 488
7 Woaardepapieren uitgegeven door ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro*® 27.828 24.417
8 Overheidsschuld, luidende in euro 44.486 67.722
9 Overige activa 105.808 95.567
Totaal activa 795.161 814.089

Als gevolg van afronding kloppen de tellingen niet in alle gevallen.

*

een gedetailleerde uiteenzetting hierover de toelichting op de jaarrekening van de ECB onder nr. 4).
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De mutatie in deze post is deels het gevolg van een wijziging in de grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening van de ECB (zie voor
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Passiva

31 december

31 december

2002 2001
I Bankbiljetten in omloop 371.866 269.558
2 Verplichtingen aan kredietinstellingen
in het eurogebied uit hoofde van
monetaire-beleidstransacties, luidende in euro 133.565 148.072
2.1 Rekeningen-courant
(met inbegrip van reserveverplichtingen) 133.495 147.580
2.2 Depositofaciliteit 70 488
2.3 Termijndeposito’s 0 0
2.4 “Fine-tuning”’-transacties met wederinkoop 0 0
2.5 Deposito’s uit hoofde van margestortingen 0 4
3 Overige verplichtingen aan kredietinstellingen in
het eurogebied, luidende in euro 15 37.159
4 Uitgegeven schuldbewijzen 2.029 2.939
5 Verplichtingen aan overige ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 46.197 51.277
5.1 Overheid 41.123 44.970
5.2 Overige verplichtingen 5.074 6.307
6 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 8.813 9.446
7 Verplichtingen aan ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 1.125 2.524
8 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 18.588 20.227
8.1 Deposito’s, tegoeden en overige verplichtingen 18.588 20.227
8.2 Verplichtingen uit hoofde van de kredietfaciliteit
ingevolge het ERM-II 0 0
9 Tegenwaarde toegewezen bijzondere
trekkingsrechten in het IMF 6.340 6.967
10 Overige passiva 59.702 77.181
I | Herwaarderingsrekeningen 82.615 125.397
12 Kapitaal en reserves 64.306 63.342
Totaal passiva 795.161 814.089
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Door de Europese Centrale Bank
in 2002 vastgestelde rechtsinstrumenten

Onderstaand bevindt zich een opsomming
van de rechtsinstrumenten met een bindend
karakter die in 2002 door de ECB zijn vastge-
steld en in het Publicatieblad van de Europese
Gemeenschappen zijn opgenomen.' Deze en
overige door de ECB vastgestelde en in het
Publicatieblad opgenomen rechtsinstrumen-
ten kunnen door belangstellenden worden
opgevraagd bij het Bureau voor Officiéle
Publicaties der Europese Gemeenschappen.

Voor een opsomming van de rechtsinstru-
menten die de ECB sedert haar oprichting
heeft vastgesteld wordt verwezen naar de
website van de ECB (www.ecb.int).

| Overeenkomstig lid 38 van artikel 2 van het Verdrag van Nice,
houdende wijziging van artikel 254 van hetVerdrag tot oprichting
van de Europese Gemeenschap, is het Publicatieblad van de
Europese Gemeenschappen vanaf de inwerkingtreding van het
Verdrag van Nice vervangen door het Publicatieblad van de Euro-
pese Unie.

Nummer Titel Publicatie
ECB/2002/1  Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 27 februari 2002 tot wijzi- Pbnr. L 067 van
ging van Richtsnoer ECB/2001/3 betreffende een geautomatiseerd trans-  09/03/2002,
Europees “real-time” bruto-vereveningssysteem (Target) blz. 0074 — 0076
ECB/2002/2  Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 7 maart 2002 tot wijziging Pbnr. L 185 van
van Richtsnoer ECB/2000/7 betreffende monetaire beleidsinstrumenten en  15/07/2002,
-procedures van het Eurosysteem blz. 0001 — 0078
ECB/2002/3  Verordening van de Europese Centrale Bank van 18 april 2002 tot wijziging  Pbnr. L 106 van
van Verordening ECB/1998/15 inzake de toepassing van reserveverplichtin-  23/04/2002,
gen blz. 0009 — 0010
ECB/2002/4  Verordening van de Europese Centrale Bank van 6 juni 2002 houdenderec- Pbnr. L 151 van
tificatie van Verordening ECB/2001/13 met betrekking tot de geconsoli- ~ 11/06/2002,
deerde balans van de sector monetaire financiéle instellingen blz. 0011 - 0011
ECB/2002/5  Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 30 juli 2002 inzake bepaalde  Pb nr. L 220 van
statistische rapportagevereisten van de Europese Centrale Bank en derap-  15/08/2002,
portageprocedures voor statistische informatie van de nationale centrale  blz. 0067 — 0071
banken met betrekking tot monetaire en bancaire statistieken
ECB/2002/6  Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 26 september 2002 betref-  Pb nr. L 270 van
fende door de Europese Centrale Bank en nationale centrale banken in acht  08/10/2002,
te nemen minimumnormen bij het verrichten van monetaire beleidstransac-  blz. 0014 — 0016
ties en valutamarktoperaties met de externe reserves van de Europese Cen-
trale Bank en bij het beheren van de externe reserves van de Europese Cen-
trale Bank
ECB/2002/7  Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 21 november 2002 betref-  Pbnr. L 334 van
fende de statistische rapportagevereisten van de Europese Centrale Bank met  11/12/2002,
betrekking tot financiéle kwartaalrekeningen blz. 0024 — 0044
ECB/2002/8  Verordening van de Europese Centrale Bank van 21 november 2002 hou-  Pbnr. L 330 van
dende wijziging van Verordening ECB/2001/13 met betrekking tot de  06/12/2002,
geconsolideerde balans van de sector monetaire financiéle instellingen blz. 0029 — 0032
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Publicaties van de
Europese Centrale Bank

De volgende documenten zijn door de Europese Centrale Bank gepubliceerd. De publicaties
zijn gratis verkrijgbaar bij de Afdeling Pers en Informatie. Lezers wordt verzocht schriftelijke
verzoeken daartoe te richten aan het postadres op de achterzijde van het titelblad.

Een volledige lijst publicaties van het Europees Monetair Instituut is te vinden op de Website
van de ECB (www.ecb.int).

Jaarverslag

”Jaarverslag 1998”, april 1999.
”Jaarverslag 1999”, april 2000.
”Jaarverslag 2000”, mei 2001.

”Jaarverslag 20017, april 2002.

Convergentieverslag
”Convergentieverslag 2000”, mei 2000.

”Convergentieverslag 2002”, mei 2002.

Maandbericht
Vanaf januari 1999 verschenen artikelen:

”Het eurogebied bij de aanvang van de derde fase”, januari 1999.

”De op stabiliteit gerichte monetaire-beleidsstrategie van het Eurosysteem”, januari 1999.

”Monetaire aggregaten voor het eurogebied en hun rol in de monetaire-beleidsstrategie van
het Eurosysteem”, februari 1999.

”De rol van economische korte-termijnindicatoren bij de analyse van de prijsontwikkelingen
in het eurogebied”, april 1999.

”Het bankwezen in het eurogebied: structurele kenmerken en tendensen”, april 1999.

”Het operationele kader van het Eurosysteem: beschrijving en eerste beoordeling”, mei 1999.

”De implementatie van het stabiliteits- en groeipact”, mei 1999.

”Ontwikkelingen op de langere termijn van en conjunctuurgebonden wijzigingen in de
economische sleutelindicatoren van de eurolanden”, juli 1999.

”Het institutioneel kader van het Europees Stelsel van Centrale Banken”, juli 1999.

”De internationale rol van de euro”, augustus 1999.

”De balansen van de Monetaire Financiéle Instellingen in het eurogebied (begin 1999)”,
augustus 1999.

“Inflatieverschillen in een monetaire unie”, oktober 1999.

”ESCB-voorbereidingen op het jaar 2000”, oktober 1999.

”Een op stabiliteit gericht beleid en de ontwikkeling van de lange reéle rente in de jaren
negentig”, november 1999.

"TARGET en betalingen in euro”, november 1999.

”Rechtsinstrumenten van de Europese Centrale Bank”, november 1999.
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”Het eurogebied één jaar na de invoering van de euro: basiskenmerken en wijzigingen in de
financiéle structuur”, januari 2000.

”Deviezenreserves en -transacties van het Eurosysteem”, januari 2000.

”Het Eurosysteem en de uitbreiding van de EU”, februari 2000.

”Consolidatie in de effectenvereveningssector”, februari 2000.

”De nominaal-effectieve en de reéel-effectieve wisselkoersen van de euro”, april 2000.

”De EMU en het bankentoezicht”, april 2000.

”De informatie-inhoud van rentetarieven en hun derivaten voor het monetaire beleid”,
mei 2000.

”Ontwikkelingen op en structurele kenmerken van de arbeidsmarkten in het eurogebied”,
mei 2000.

”De overgang op variabele-rentetenders bij de basis-herfinancieringstransacties”, juli 2000.

”Monetaire-beleidstransmissie in het eurogebied”, juli 2000.

”Vergrijzing en begrotingsbeleid in het eurogebied”, juli 2000.

”Prijs- en kostenindicatoren voor het eurogebied: een overzicht”, augustus 2000.

”De buitenhandel van het eurogebied: gestileerde feiten en recente tendensen”, augustus 2000.

”Groei van de potentiéle output en output gaps: begrippen, gebruik en ramingen”,
oktober 2000.

”De betrekkingen van de ECB met instellingen en organen van de Europese Gemeenschap”,
oktober 2000.

”De twee pijlers van het monetaire beleid van de ECB”, november 2000.

”Vraagstukken in verband met de opkomst van elektronisch geld”, november 2000.

”Het eurogebied na de toetreding van Griekenland”, januari 2001.

”Monetaire-beleidsvorming in een onzekere omgeving”, januari 2001.

”De betrekkingen van de ECB met internationale organisaties en fora”, januari 2001.

”De kenmerken van bedrijfsfinanciering in het eurogebied”, februari 2001.

”Naar een eenvormig dienstverleningsniveau voor kleine betalingen in het eurogebied”,
februari 2001.

”De externe communicatie van de Europese Centrale Bank”, februari 2001.

”Algemene economische statistieken voor het eurogebied: een beoordeling”, april 2001.

”Het onderpandskader van het Eurosysteem”, april 2001.

”De invoering van euromunten en -bankbiljetten”, april 2001.

”Monetaire analyse: kader en instrumenten”, mei 2001.

”Het nieuwe stelsel van kapitaaltoereikendheid — het standpunt van de ECB”, mei 2001.

”Financiering en financiéle beleggingen van de niet-financiéle sectoren in het eurogebied”,
mei 2001.

”De nieuwe technologieén en de productiviteit in het eurogebied”, juli 2001.

”Metingen van de onderliggende inflatie in het eurogebied”, juli 2001.

”Begrotingsbeleid en economische groei”, augustus 2001.

”Productenmarkthervormingen in het eurogebied”, augustus 2001.

”Consolidatie in de clearing via centrale tegenpartijen in het eurogebied”, augustus 2001.

”Problemen verbonden aan monetaire-beleidsregels”, oktober 2001.

”Het inschrijvingsgedrag van de tegenpartijen bij de open-markttransacties van het
Eurosysteem”, oktober 2001.

”De overgang op de chartale euro op markten buiten het eurogebied”, oktober 2001.

”De informatie-inhoud van samengestelde indicatoren van de conjunctuurcyclus in het
eurogebied”, november 2001.

”Het economische-beleidskader in de EMU”, november 2001.

”Fundamentele economische verhoudingen en de wisselkoers van de euro”, januari 2002.

”De voorbereidingen voor de eurobankbiljetten: activiteiten voor en na de invoering van de
euro”, januari 2002.
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”De aandelenmarkt en het monetaire beleid”, februari 2002.

”Recente ontwikkelingen in de internationale samenwerking”, februari 2002.

”De werking van de automatische begrotingsstabilisatoren in het eurogebied”, april 2002.

”De rol van het Eurosysteem bij betalings- en clearingsystemen”, april 2002.

”Verbeterde balans- en rentestatistieken voor de MFl-sector”, april 2002.

”Het liquiditeitsbeheer van de ECB”, mei 2002.

”De internationale samenwerking bij het toezicht”, mei 2002.

”Gevolgen van de overgang op de chartale euro voor de circulatie van bankbiljetten en
munten”, mei 2002.

”Kenmerken van de conjunctuur in het eurogebied gedurende de jaren negentig”, juli 2002.

”De dialoog van het Eurosysteem met de kandidaat-lidstaten van de EU”, juli 2002.

”Ontwikkelingen van de externe directe investeringsstromen en van het externe
effectenverkeer van het eurogebied”, juli 2002.

”Convergentie van het prijsniveau en concurrentie in het eurogebied”, augustus 2002.

”Recente ontwikkelingen en risico’s binnen het bankwezen in het eurogebied”, augustus 2002.

”Besparingen, financiering en investeringen in het eurogebied”, augustus 2002.

”Recente onderzoeksresultaten met betrekking tot de transmissie van het monetaire beleid
binnen het eurogebied”, oktober 2002.

”Hoofdkenmerken van de repomarkt in het eurogebied”, oktober 2002.

”De verantwoordingsplicht van de ECB”, november 2002.

”Doorzichtigheid bij het monetaire beleid van de ECB”, november 2002.

”De samenstelling van de werkgelegenheidsgroei in het eurogebied in de afgelopen jaren”,
november 2002.

”De vraag naar chartaal geld in het eurogebied en de invloed van de overgang op de chartale
euro”, januari 2003.

”CLS — doel, opzet en gevolgen”, januari 2003.

”De verhouding tussen het monetaire beleid en het begrotingsbeleid in het eurogebied”,
februari 2003.

”Wisselkoersstelsels voor de opkomende markteconomieén”, februari 2003.

Occasional Paper Series

| ”The impact of the euro on money and bond markets” door J. Santillan, M. Bayle en
C.Thygesen, juli 2000.

2 ”The effective exchange rates of the euro” door L. Buldorini, S. Makrydakis en
C.Thimann, februari 2002.

3 ”Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary
growth” door C. Brand, D. Gerdesmeier en B. Roffia, mei 2002.

4 Labour force developments in the euro area since the 1980s” doorV. Genre en
R.Gémez-Salvador, juli 2002.

5 ”The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded
derivatives in the United States and Europe: a comparison” door D. Rucco,T.L. Hart en
A.Schonenberger, september 2002.

6 ”Banking integration in the euro area” door |. Cabral, F. Dierick en ].Vescala,
december 2002.

7 ”Economic relations with regions neighbouring the euro area in the ‘Euro Time Zone’”
door T. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C.Thimann en A.Winkler, december 2002
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Working Paper Series
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14

15
16

19
20

21

22

23

24

25

26

27

28

”A global hazard index for the world foreign exchange markets” door V. Brousseau en
F. Scacciavillani, mei 1999.

”What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European
Central Bank” door C. Monticelli en O.Tristani, mei 1999.

”Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world” door

C. Detken, mei 1999.

”From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries” door |. Angeloni en L. Dedola, mei 1999.

”Core inflation: a review of some conceptual issues” door M.Wynne, mei 1999.

”The demand for M3 in the euro area” door G. Coenen en J.-L.Vega, september 1999.
”A cross-country comparison of market structures in European banking” door

O. de Bandt en E.P. Davis, september 1999.

”Inflation zone targeting” door A. Orphanides en V.Wieland, oktober 1999.
”Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models” door G. Coenen, januari 2000.

”On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention” door R. Fatum,
februari 2000.

”|s the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?” door J.M. Berk en
P. van Bergeijk, februari 2000.

”Indicator variables for optimal policy” door L.E.O. Svensson en M.Woodford,

februari 2000.

”Monetary policy with uncertain parameters” door U. Séderstrém, februari 2000.
”Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”
door G.D. Rudebusch, februari 2000.

”The quest for prosperity without inflation” door A. Orphanides, maart 2000.
”Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwartz model” door P. Hérdahl, maart 2000.

”Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment” door
S. Fabiani en R. Mestre, maart 2000.

”House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”
door M. lacoviello, april 2000.

”The euro and international capital markets” door C. Detken en P. Hartmann, april 2000.
”Convergence of fiscal policies in the euro area” door O. de Bandt en F.P. Mongelli,

mei 2000.

”Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey
data” door M. Ehrmann, mei 2000.

”Regulating access to international large-value payment systems” door C. Holthausen en
T. Rende, juni 2000.

”Escaping Nash inflation” door In-Koo Cho en T.J. Sargent, juni 2000.

”What horizon for price stability” door F. Smets, juli 2000.

”Caution and conservatism in the making of monetary policy” door P. Schellekens,

juli 2000.

”Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making” door
B.Winkler, augustus 2000.

”This is what the US leading indicators lead” door M. Camacho en G. Perez-Quiros,
augustus 2000.

”Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic
interactions” door M. Ellison en N.Valla, augustus 2000.
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29 ”The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”
door S. Fabiani,A. Locarno, G. Oneto en P. Sestito, september 2000.

30 A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities”
door G. Coenen enV.Wieland, september 2000.

31 ”The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate income
taxes?” door R. Cropp en K. Kostial, september 2000.

32 ”Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?” door F. de Fiore,
september 2000.

33 ”The information content of M3 for future inflation in the euro area” door C.Trecroci
en J.-L. Vega, oktober 2000.

34 ”Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate
pegs” door O. Castrén en T.Takalo, oktober 2000.

35 ”Systemic Risk:a survey” door O. de Bandt en P. Hartmann, november 2000.

36 ”Measuring core inflation in the euro area” door C. Morana, november 2000.

37 ”Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe” door
P. Vermeulen, november 2000.

38 ”The optimal inflation tax when taxes are costly to collect” door F. de Fiore,
november 2000.

39 ”A money demand system for euro area M3” door C.Brand en N. Cassola,
november 2000.

40 ’Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy” door
B. Mojon, november 2000.

41 ”Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts” door P. M. Geraats,
januari 2001.

42 ”An area-wide model (AWM) for the euro area” door G. Fagan, J. Henry en R. Mestre,
januari 2001.

43 ”Sources of economic renewal from the traditional firm to the knowledge firm” door
D. Rodriguez Palenzuela, februari 2001.

44 The supply and demand for Eurosystem deposits — The first 18 months” door
U. Bindseil en F. Seitz, februari 2001.

45 Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical approach” door G. Camba-Méndez
en G. Kapetanios, maart 2001.

46 A two-factor model of the German term structure of interest rates” door N. Cassola
en J. B. Luis, maart 2001.

47 Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter?” door R. Gropp
en J.Vesala, maart 2001.

48 Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets” door
M. Fratzscher, maart 2001.

49 Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the
euro area” door M. Casares, maart 2001.

50 ”Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France,
Germany and the United States” door T. von Wachter, maart 2001.

51  ”The functional form of the demand for euro area M|” door L. Stracca, maart 2001.

52 ”Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in
booms?” door G. Peersman en F. Smets, maart 2001.

53 ”An evaluation of some measures of core inflation for the euro area” door J.-L.Vega en
M.A.Wynne, april 2001.

54 ”Assessment criteria for output gap estimates” door G. Camba-Méndez en D. Rodriguez
Palenzuela, april 2001.

55 ”Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area” door A. Calza,
G. Gartner en J. Sousa, april 2001.
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”Model-based indicators of labour market rigidity” door S. Fabiani en D. Rodriguez
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Overzicht van de monetaire-beleidsmaatregelen'

3 januari 2002

De Raad van Bestuur van de ECB besluit
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de
marginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op res-
pectievelijk 3,25%, 4,25% en 2,25%.

Daarnaast besluit de Raad van Bestuur voor
de in 2002 af te sluiten langerlopende herfin-
ancieringstransacties een toewijzing van € 20
miljard per transactie vast te stellen. In dit
bedrag is rekening gehouden met de voor
2002 verwachte liquiditeitsbehoefte van het
bankwezen in het eurogebied en met de wens
van het Eurosysteem om door middel van
basis-herfinancieringstransacties in het groot-
ste deel van de herfinanciering van de financi-
éle sector te blijven voorzien. Indien zich
onverwachte ontwikkelingen in de liquidi-
teitsbehoefte voordoen, kan de Raad van
Bestuur het toewijzingsbedrag in de loop van
het jaar aanpassen.

7 februari, 7 maart, 4 april, 2 mei,
6 juni, 4 juli 2002

De Raad van Bestuur van de ECB besluit
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de
marginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op res-
pectievelijk 3,25%,4,25% en 2,25%.

10 juli 2002

De Raad van Bestuur van de ECB besluit het
toewijzingsbedrag voor de in de tweede helft
van 2002 uit te voeren langerlopende herfin-
ancieringstransacties te verlagen van € 20
miljard tot €15 miljard per transactie. Daarbij
is rekening gehouden met de verwachte liqui-
diteitsbehoefte van het bankwezen in het
eurogebied in de tweede helft van 2002 en de
wens van het Eurosysteem om in het grootste
deel van de liquiditeitsverschaffing te blijven

voorzien door middel van basis-herfinancie-
ringstransacties.

| augustus, |12 september, 10 oktober,
7 november 2002

De Raad van Bestuur van de ECB besluit
de minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de
marginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op res-
pectievelijk 3,25%, 4,25% en 2,25%.

5 december 2002

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringstransacties met ingang van de
transactie die op || december 2002 zal wor-
den verricht met 0,50 procentpunt te verla-
gen tot 2,75%. De Raad besluit eveneens de
rente op zowel de marginale beleningsfaci-
liteit als de depositofaciliteit met ingang van 6
december 2002 met 0,50 procentpunt te ver-
lagen tot respectievelijk 3,75% en 1,75%.

Tevens besluit de Raad de referentiewaarde
voor de jaarlijkse groei van het ruime mone-
taire aggregaat M3 ongewijzigd te laten op
4'2%.

9 januari 2003

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringstransacties, de rente op de mar-
ginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op res-
pectievelijk 2,75%, 3,75% en 1,75%.

| Het overzicht van de monetaire-beleidsmaatregelen van het
Eurosysteem van 1999 tot 2001 is te vinden op de respectieve
bladzijden 179 tot 183 van het ECB Jaarverslag 1999, bladzij-
den 224-227 van het ECB Jaarverslag 2000 en bladzijden
233-234 van het ECB Jaarverslag 2001.
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23 januari 2003

De Raad van Bestuur van de ECB besluit tot
de invoering van twee maatregelen ter verbe-
tering van het operationele kader voor het
monetaire beleid.

Ten eerste zal de kalender voor de reserve-
aanhoudingsperiode worden gewijzigd, zodat
deze steeds begint op de vereveningsdag van
de basis-herfinancieringstransactie die volgt
op de vergadering waarin de Raad van
Bestuur normaal maandelijks de monetaire-
beleidskoers beoordeelt. Bovendien zal het
van kracht worden van wijzigingen van de ren-
tetarieven van de permanente faciliteiten in
principe overeenkomen met het begin van
een nieuwe reserve-aanhoudingsperiode.

Ten tweede zal de looptijd van de basis-her-
financieringstransacties worden verkort van
twee weken tot één week.

Deze maatregelen zouden tijdens het eerste
kwartaal van 2004 in werking moeten treden.

Aansluitend op het persbericht van 10 juli
2002, besluit de Raad van Bestuur eveneens
het toewijzingsbedrag voor de in 2003 af te
sluiten langerlopende herfinancieringstransac-
ties te handhaven op € |5 miljard per trans-
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actie. In dit bedrag is rekening gehouden met
de voor 2003 verwachte liquiditeitsbehoefte
van het bankwezen in het eurogebied en met
de wens van het Eurosysteem om door
middel van basis-herfinancieringstransacties in
het grootste deel van de liquiditeitsverschaf-
fing te blijven voorzien.

6 februari 2003

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringstransacties, de rente op de mar-
ginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op res-
pectievelijk 2,75%, 3,75% en 1,75%.

6 maart 2003

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringstransacties met ingang van de
transactie die op 12 maart 2003 zal worden
verricht,met 0,25 procentpunt te verlagen tot
2,50%. De Raad besluit eveneens de rente op
zowel de marginale beleningsfaciliteit als de
depositofaciliteit met ingang van 7 maart 2003
met 0,25 procentpunt te verlagen tot repec-
tievelijk 3,50% en 1,50%.
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Lijst van termen

Aandelenmarkt: de markt waarin deelbewijzen in de eigendom van een bedrijf worden uit-
gegeven en verhandeld. Een belangrijk verschil tussen aandelen en schuld is dat aandelen niet
door de emittent moeten worden terugbetaald.

Aanhoudingsperiode: periode waarover de nakoming van de reserveverplichtingen door
kredietinstellingen wordt berekend. De aanhoudingsperiode voor de bij het Eurosysteem
aangehouden minimumreserves is een maand, te rekenen vanaf de 24e kalenderdag van elke
maand tot de 23e kalenderdag van de daaropvolgende maand.

Accounting Regulatory Committee (ARC): opgericht om de Europese Commissie
(Commiissie van de Europese Gemeenschappen) bij te staan bij de bekrachtiging van de
international accounting standards op basis waarvan, vanaf 2005, de geconsolideerde
financiéle rekeningen van op een Europese beurs genoteerde bedrijven zullen worden opge-
maakt.

Acquis communautaire: algemeen gebruikt begrip om de rechten en verplichtingen uit
hoofde van EU-verdragen, -wetten en -verordeningen aan te duiden. De toetredende landen
moeten het bestaande acquis communautaire hebben ingevoerd op het ogenblik van de toetre-
ding.

Activa op de eerste lijst: verhandelbare activa die voldoen aan uniforme, voor het hele
eurogebied geldende en door de Europese Centrale Bank (ECB) omschreven beleen-
baarheidscriteria.

Activa op de tweede lijst: verhandelbare of niet-verhandelbare activa met specifieke beleen-
baarheidscriteria, opgesteld door een nationale centrale bank, en goedgekeurd door de Euro-
pese Centrale Bank (ECB).

Activatoewijzing: het verdelen van investeringsmiddelen over verschillende categorieén van
activa om doelstellingen te bereiken zoals het optimaliseren van de risico/rendementsverhou-
ding van de portefeuille.

Algemene overheid: bestaat uit de centrale overheid, de deelstaatoverheid en de lagere
overheid en de sociale-verzekeringsinstellingen, zoals gedefinieerd in het Europees Systeem
van Rekeningen 1995 (ESR 1995).

Algemene Raad: een van de bestuursorganen van de Europese Centrale Bank (ECB). De
Algemene Raad bestaat uit de President en deVice-President van de ECB en de Presidenten van
alle 15 nationale centrale banken van de EU-landen.

Back testing: de analyse van de prestaties van een investeringsstrategie, indien die gedurende
een bepaalde periode in het verleden door een belegger zou zijn gehanteerd.

Bancaire retailrentetarieven: zie MFl-rentetarieven.

Basis-herfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Eurosysteem uitge-
voerde open-markttransactie in de vorm van een transactie met wederinkoop. Basis-her-
financieringstransacties worden uitgevoerd via wekelijkse standaardtenders en hebben nor-
maliter een looptijd van twee weken.
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Belangrijkste ECB-rentetarieven: de rentetarieven die de monetaire-beleidskoers van de
Europese Centrale Bank (ECB) weerspiegelen en die worden vastgesteld door de Raad
van Bestuur. Op dit ogenblik zijn de belangrijkste ECB-rentetarieven de minimale inschrij-
vingsrente voor de basis-herfinancieringstransacties, de rente op de marginale bele-
ningsfaciliteit en de rente op de depositofaciliteit.

Benchmark: met betrekking tot investeringen is de benchmark een referentieportefeuille of
-index die is samengesteld op grond van de doelstellingen inzake liquiditeit, risico en rendement
van de investeringen. De benchmark kan dienst doen als vergelijkingsbasis voor de performance
van de eigenlijke portefeuille. In verband met het beheer van de externe reserves van de Euro-
pese Centrale Bank (ECB) is de strategische benchmark een referentieportefeuille die de
risico/rendementsvoorkeur van de ECB op de lange termijn weergeeft. De kenmerken ervan
worden enkel in uitzonderlijke omstandigheden aangepast. De tactische benchmark weerspie-
gelt de risico/rendementsvoorkeur van de ECB over een tijdspanne van enkele maanden, op
basis van de geldende marktvoorwaarden. Deze benchmark wordt maandelijks herzien.

Betalingssysteem: een op een privaatrechtelijke overeenkomst of wettelijke voorschriften
gebaseerde formele regeling met meerdere deelnemers, gemeenschappelijke reglementen en
gestandaardiseerde procedures ter overmaking en verevening van geldelijke verplichtingen tus-
sen de deelnemers.

Cash-recycling machine: een afzonderlijk, door de klant bediend toestel, dat bankbiljetten
kan ontvangen, verwerken en verstrekken, m.a.w. een toestel dat de mogelijkheid om geld af te
halen (zoals bij de klassieke geldautomaten) combineert met een functie voor het storten van
bankbiljetten.

Centrale overheid: de overheid zoals ze in het Europees Systeem van Rekeningen 1995
(ESR 1995) wordt gedefinieerd, maar met uitzondering van de deelstaatoverheid en de lagere
overheid (zie algemene overheid). Subsector van het ESR 1995 die alle bestuursinstellingen
van de staat en andere centrale instellingen omvat waarvan de bevoegdheid zich gewoonlijk
over het gehele economische gebied uitstrekt, met uitzondering van de wettelijke-sociale-ver-
zekeringsinstellingen.

Chartale geldhoeveelheid: bestaat uit de in omloop zijnde bankbiljetten en munten die
gewoonlijk worden gebruikt voor betalingen. Over het geheel van 2002 omvatte de chartale
geldhoeveelheid de door het Eurosysteem en door andere Monetaire Financiéle Instel-
lingen (MFI’s) (in lerland en Luxemburg) uitgegeven bankbiljetten alsook de door de centrale
overheden in het eurogebied uitgegeven munten, luidend in euro of in de nationale valuta’s,
hoewel de euro sinds | maart 2002 het enige wettelijke betaalmiddel is in alle landen van het
eurogebied. Bankbiljetten in de nationale valuta’s maken sinds | januari 2003 niet langer deel uit
van de bankbiljettenomloop, zowel voor de financiéle rapportage van het Eurosysteem als voor
statistische doeleinden. Dezelfde regel werd ook gehanteerd voor munten in de nationale valu-
ta’s. De in M3 begrepen chartale geldhoeveelheid is een nettobegrip, wat betekent dat het enkel
verwijst naar in omloop zijnde bankbiljetten en munten die niet in de MFl-sector worden aan-
gehouden (d.w.z. dat het door de MFI’s aangehouden geld — de “kasreserves”- ervan werd afge-
trokken). Voorts omvat de chartale geldhoeveelheid evenmin de eigen bankbiljetten die een
centrale bank in voorraad heeft (aangezien die niet in omloop zijn gebracht), noch herden-
kingsmunten (die niet algemeen gebruikt worden voor betalingen).

Chinese wall: een reeks regels en procedures om te voorkomen dat vertrouwelijke informa-
tie, bijvoorbeeld uit de afdelingen die verantwoordelijk zijn voor de tenuitvoerlegging van het
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monetaire beleid, verspreid wordt naar afdelingen die verantwoordelijk zijn voor het porte-
feuillebeheer. Het doel is de preventie van elk misbruik van vertrouwelijke informatie of van
elke situatie die aanleiding zou kunnen geven tot een al dan niet gerechtvaardigd vermoeden
van een dergelijk misbruik.

Comité voor Economische Politiek: een communautair overlegorgaan dat bijdraagt tot de
voorbereiding van de werkzaamheden van de Raad voor de codrdinatie van het economische
beleid van de lidstaten en van de Gemeenschap en advies uitbrengt aan de Commissie en de
Raad. Het werkt nauw samen met het Economisch en Financieel Comité (EFC) en richt
zich voornamelijk op het structurele beleid ter bevordering van het groeipotentieel en de
werkgelegenheid in de Gemeenschap. Het Comité, waarin wordt voorzien door artikel 272 van
het Verdrag, werd in 1974 opgericht door een Besluit van de Raad. De lidstaten, de Europese
Commissie en de Europese Centrale Bank (ECB) stellen elk ten hoogste vier leden van
het Comité aan, die worden gekozen uit hooggeplaatste ambtenaren met een bijzondere
bekwaamheid in het vlak van economische en structurele beleidsbepaling.

Comité voor Monetaire, Financiéle en Betalingsbalansstatistiek (CMFB): het forum
voor de codrdinatie tussen, enerzijds, de statistici van de nationale statistische instellingen en
Eurostat en, anderzijds, de nationale centrale banken en de Europese Centrale Bank
(ECB).Het CMFB werd opgericht door het Besluit van de Raad 91/1 15/EEC (Pb L 59,6.3.1991,
blz. 19), gewijzigd door het Besluit van de Raad 96/174/EC (Pb L 51, 1.3.1996, blz. 48).

Comitologie: verwijst in het algemeen naar de procedures met betrekking tot de relaties tus-
sen de Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen) en de
comités die de Commissie bijstaan bij de uitoefening van door de EU-Raad verleende uitvoe-
ringsbevoegdheden inzake de communautaire regelgeving. De toepassing van deze procedures
wordt uiteengezet in het Besluit van de Raad van 28 juni 1999 tot vaststelling van de voor-
waarden voor de uitoefening van de aan de Commissie verleende uitvoeringsbevoegdheden
(1999/468/EC). Meer specifiek verwijst de term ook naar de procedures voor de invoering van
Niveau 2-regelgeving binnen het Lamfalussy-kader zoals voorgesteld door het Comité van Wij-
zen voor de Regulering van de Europese Effectenmarkten. Krachtens deze procedures dient de
Commissie aan een regelgevend comité ontwerpmaatregelen voor te leggen voor de imple-
mentatie van technische aspecten van Niveau |-regelgeving.

Committee of European Securities Regulators (CESR): dit comité, dat in juni 2001
werd opgericht ingevolge de aanbeveling uit het Verslag van het Comité van Wijzen voor de
Regulering van de Europese Effectenmarkten, is samengesteld uit vertegenwoordigers van de
nationale toezichthouders voor de effectenmarkten. Als Niveau 3-instelling van de herziene
Europese benadering inzake regelgeving, adviseert het de Europese Commissie (Commis-
sie van de Europese Gemeenschappen) over aangelegenheden met betrekking tot het
beleid inzake effectenmarkten en speelt het een belangrijke rol in de omzetting van de com-
munautaire regelgeving in de lidstaten.

Convergentieprogramma’s: zie stabiliteitsprogramma’s.

Correspondentbanken-systeem: een regeling waarbij een kredietinstelling aan een
andere kredietinstelling betalings- en andere diensten verleent. Betalingen via correspondent-
banken worden veelal uitgevoerd via onderlinge rekeningen (nostro- en lororekeningen), waar-
aan vaste kredietlijnen kunnen zijn verbonden. De in dit kader verleende diensten zijn hoofd-
zakelijk grensoverschrijdend, maar kunnen ook een louter binnenlandse vorm aannemen
waarbij de ene bank optreedt als agent voor de andere. Een lororekening is een term die door
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een correspondentbank wordt gebruikt voor een rekening die op naam van een buitenlandse
kredietinstelling wordt gehouden; voor de buitenlandse kredietinstelling is deze rekening een
nostrorekening.

Correspondentenmodel voor centrale banken (CMCB): een model dat door het Euro-
pees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) is gecreéerd om tegenpartijen in staat te
stellen krediet te verkrijgen bij de centrale bank van het land waarin ze zijn gevestigd door
gebruik te maken van in een ander land aangehouden onderpand. In het CMCB treedt een
nationale centrale bank (NCB) op als bewaarnemer voor andere NCB’s voor de in haar binnen-
lands effectentransactiesysteem aangehouden effecten.

Deelbewijzen en participaties in geldmarktfondsen: door een geldmarktfonds uitge-
geven deelbewijzen en participaties.

Deposito’s met opzegtermijn: spaardeposito’s waarvoor de houder een vastgestelde
opzegtermijn moet naleven alvorens zijn geld op te nemen. In sommige gevallen is het mogelijk
op verzoek een bepaald bedrag binnen een specifieke periode op te vragen of een bedrag eer-
der op te nemen tegen betaling van een strafrente. Deposito’s met een opzegtermijn tot en met
drie maanden worden opgenomen in M2 (en dus ook in M3), terwijl die met een langere
opzegtermijn vervat zijn in de (niet-monetaire) langerlopende financiéle passiva van de sector
Monetaire Financiéle Instellingen (MFDI’s).

Deposito’s met vaste looptijd: hoofdzakelijk termijndeposito’s met een gegeven looptijd
die, naar gelang van de nationale gebruiken, ofwel niet in geld kunnen worden omgezet voér de
vervaldag ofwel enkel tegen betaling van een strafrente. Ze omvatten eveneens bepaalde niet-
verhandelbare schuldtitels, zoals niet-verhandelbare (voor particulieren bestemde) deposito-
certificaten. Deposito’s met een vaste looptijd tot en met twee jaar zijn begrepen in M2 (en dus
ook in M3), terwijl die met een vaste looptijd van meer dan twee jaar behoren tot de (niet-
monetaire) langerlopende financiéle passiva van de sector van de monetaire finan-
ciéle instellingen in het eurogebied.

Depositofaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door tegenpar-
tijen kan worden benut om bij een nationale centrale bank kortlopende deposito’s te plaat-
sen tegen een van tevoren vastgestelde rentevoet (zie belangrijkste ECB-rentetarieven).

Deviezenswap: gelijktijdige contant- en termijntransacties, waarbij een valuta tegen een
andere valuta wordt verhandeld. Het Eurosysteem kan open-markttransacties uitvoeren
in de vorm van deviezenswaps, waarbij door de nationale centrale banken (of de Europese
Centrale Bank (ECB)) contante aankopen (of verkopen) van euro’s tegen een vreemde
valuta worden verricht onder gelijktijdige verkoop (of aankoop) op termijn.

Directie: een van de besluitvormende organen van de Europese Centrale Bank (ECB). De
Directie bestaat uit de President en de Vice-President van de ECB en vier overige leden die in
onderlinge overeenstemming worden benoemd door de staatshoofden of regeringsleiders van
de landen die op de euro zijn overgegaan.

ECOFIN-Raad: zie EU-Raad
Economisch en Financieel Comité (EFC): een communautair overlegorgaan dat bij de

aanvang van de derde fase van de Economische en Monetaire Unie werd ingesteld, toen
het Monetair Comité werd ontbonden. De lidstaten, de Europese Commissie (Commissie
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van de Europese Gemeenschappen) en de Europese Centrale Bank (ECB) benoemen
ieder ten hoogste twee leden van het Comité. Een van de twee door elk van de lidstaten aan-
gewezen leden zal worden geselecteerd uit hooggeplaatste ambtenaren van de respectieve
nationale overheid en de andere uit hooggeplaatste functionarissen van de respectieve natio-
nale centrale bank.Artikel 114,lid 2, van het Verdrag geeft een overzicht van de taken van het
Economisch en Financieel Comité, waaronder het volgen van de economische en financiéle toe-
stand van de lidstaten en de Gemeenschap.

Economische en Monetaire Unie (EMU): het Verdrag beschrijft het proces dat in drie
fasen moet leiden tot de EMU in de Europese Unie (EU). De eerste fase van de EMU ving aan
in juli 1990 en eindigde op 31 december 1993;zij werd hoofdzakelijk gekenmerkt door de ont-
manteling van alle interne belemmeringen op de vrijheid van kapitaalverkeer binnen de EU. De
tweede fase van de EMU begon op | januari 1994 en voorzag onder meer in de oprichting van
het Europees Monetair Instituut, in een verbod op monetaire financiering van de over-
heidssector en op diens bevoorrechte toegang tot de financiéle instellingen, en in de vermijding
van buitensporige overheidstekorten. De derde fase is op | januari 1999 van start gegaan met
de overdracht van de monetaire bevoegdheden aan de Europese Centrale Bank (ECB) en
de invoering van de euro. De vorming van de EMU werd voltooid met de overgang naar de
chartale euro op | januari 2002.

ECU (European Currency Unit): de ecu was een mandvaluta samengesteld uit vaste hoe-
veelheden van twaalf van de vijftien valuta’s van de lidstaten. De waarde van de ecu werd bere-
kend als een gewogen gemiddelde van de waarde van de samenstellende valuta’s. De ecu werd
op | januari 1999 vervangen door de euro tegen een koers van één euro voor één ecu.

Effectentransactiesysteem: systeem dat het aanhouden of de overdracht van effecten of
andere financiéle activa mogelijk maakt, hetzij gratis, hetzij tegen betaling (levering tegen
betaling).

Effectieve (nominale/reéle) wisselkoersen: nominale effectieve wisselkoersen zijn gewo-
gen gemiddelden van diverse bilaterale wisselkoersen. Reéle effectieve wisselkoersen zijn nomi-
nale effectieve wisselkoersen gedefleerd aan de hand van het gewogen gemiddelde van het ver-
schil tussen binnen- en buitenlandse prijzen of kosten. Zij zijn dan ook een maatstaf voor het
prijs- en kostenconcurrentievermogen. De Europese Centrale Bank (ECB) berekent indi-
ces van de nominale effectieve wisselkoers van de euro in vergelijking met de valuta’s van een
beperkte en een grotere groep handelspartners van het eurogebied. Sinds januari 2001
bestaat de beperkte groep uit 12 industriéle en onlangs geindustrialiseerde partnerlanden, ter-
wijl de grotere groep bestaat uit 38 handelspartners, waaronder opkomende markteconomieén
en transitielanden. De indices van de reéle effectieve wisselkoers van de euro worden berekend
aan de hand van alternatieve maatstaven voor prijzen en kosten.

Electronic Payment Systems Observatory (ePSO): een open infrastructuur voor de uit-
wisseling van informatie over elektronische betalingen. Het ePSO wil de uitwisseling van ideeén
tussen marktpartijen bevorderen en fungeren als informatiebron. Het werd opgericht op initi-
atief van de Europese Commissie, maar sinds begin 2003 wordt het beheerd door de ECB. De
ePSO-website kan worden geconsulteerd op www.e-pso.info.

Elektronisch geld (e-money): elektronische opslagvorm van monetaire waarde op een
technische drager, die algemeen kan worden gebruikt als een betaalmiddel aan toonder waarin
van tevoren waarde is opgeslagen, voor betalingen aan instellingen of ondernemingen anders
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dan de emitterende instelling, zonder dat bij de transactie noodzakelijk bankrekeningen betrok-
ken zijn (zie ook veelzijdige opgewaardeerde kaart).

EMU: zie Economische en Monetaire Unie.

EONIA (euro overnight index average): een maatstaf voor de effectieve rente die van toe-
passing is op de interbancaire eurodaggeldmarkt. EONIA wordt berekend als een gewogen
gemiddelde van de rente op in euro luidende kortlopende krediettransacties zonder onder-
pand, zoals meegedeeld door een groep van deelnemende banken.

EONIA-swaprente: een EONIA-swap is een overeenkomst tussen twee partijen om gedu-
rende een van tevoren vastgestelde periode een reeks variabele betalingen, gekoppeld aan de
EONIA, uit te wisselen tegen een reeks betalingen met een vaste rente. De rente op het vaste
deel van deze soort swaps wordt de EONIA-swaprente genoemd, en weerspiegelt het ver-
wachte gemiddelde niveau van de EONIA gedurende de looptijd van de swap. EONIA-swaps
worden aangeboden met looptijden van één tot drie weken en één tot 12 maanden. Ze wor-
den bilateraal over de toonbank verhandeld in de geldmarkt.

ERM Il (exchange rate mechanism Il): het wisselkoersarrangement dat het kader vormt
voor samenwerking op het gebied van wisselkoersbeleid tussen landen van het eurogebied en
de EU-lidstaten die niet vanaf de start van de derde fase van de Economische en Monetaire
Unie (EMU) deel uitmaken van het eurogebied. Het lidmaatschap van ERM Il is vrijwillig. Niet-
temin wordt verwacht dat de EU-lidstaten met een derogatie aan het wisselkoersarrangement
deelnemen. Op dit ogenblik neemt de Deense kroon aan ERM |l deel met een fluctuatiemarge
van + 2,25% boven en onder zijn spilkoers ten opzichte van de euro. Interventies op de valu-
tamarkt en financiering op de limietkoers van de standaard of smallere schommelingsmarges
geschieden in principe automatisch en zijn ongelimiteerd, waarbij de financiering op zeer korte
termijn beschikbaar is. De Europese Centrale Bank (ECB) en de deelnemende nationale
centrale banken buiten het eurogebied kunnen de automatische interventie echter opschorten
indien deze strijdig zou zijn met hun hoofddoelstelling, te weten het handhaven van prijssta-
biliteit.

EU-Raad: een instelling van de Europese Gemeenschap. De Raad bestaat uit vertegenwoordi-
gers van de regeringen van de lidstaten, normaliter de ministers die bevoegd zijn voor de
behandelde onderwerpen (derhalve is de Raad ook bekend als de Raad van Ministers).VWanneer
de EU-Raad bijeenkomt in de samenstelling van de Ministers van Financién en Economische
Zaken wordt hij gewoonlijk ECOFIN-Raad genoemd. De EU-Raad kan ook bijeenkomen in de
samenstelling van de staatshoofden en regeringsleiders (zie ook Europese Raad).

EUREPO: de rente waartegen een prime bank aan een andere prime bank kredieten in euro
aanbiedt in ruil voor onderpand dat uitsluitend bestaat uit door landen van het eurogebied uit-
gegeven overheidsobligaties en -papier. De berekeningsmethode van de EUREPO is vergelijk-
baar met die van de EURIBOR. De EUREPO is representatief voor de rente op de markten
die handelen met onderpand (repo-markten), in tegenstelling tot de EURIBOR, die de toestand
op de markt zonder onderpand weerspiegelt. Ook de groep van banken is verschillend.

EURIBOR (euro interbank offered rate): de rente waartegen een prime bank bereid is
kredieten in euro te verlenen aan een andere prime bank. De EURIBOR wordt dagelijks bere-
kend voor interbancaire deposito’s met een looptijd van één tot drie weken en van één tot |2
maanden als het gemiddelde van de dagelijkse biedtarieven van een representatieve groep
prime banks, afgerond op drie cijfers na de komma.
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Euro Banking Association (EBA): een organisatie die een forum biedt om alle voor zijn
leden belangrijke aangelegenheden inzake banken te onderzoeken en te bespreken, in het bij-
zonder de aangelegenheden die te maken hebben met het gebruik van de euro en het afwik-
kelen van transacties in euro. De EBA heeft een clearing-onderneming opgericht (ABE Clearing,
Société par Actions Simplifiée a capital variable) die de opdracht heeft vanaf | januari 1999 het
Euro Clearing Systeem te beheren. Het Euro Clearing Systeem (Euro 1) is de opvolger van het
ECU Verrekenings- en Vereveningssysteem.

EURO STOXX: STOXX Limited publiceert de Dow Jones STOXX indices die het verloop van
de aandelenkoersen in Europa als geheel meten. De Dow Jones EURO STOXX index is één lid
van deze indices. Deze index aggregeert de koersen van een breed scala aan aandelen die uit-
sluitend afkomstig zijn van de landen die deel uitmaken van het eurogebied.Voorts omvat de
Dow Jones EURO STOXX index drie soorten sectorindices (economische sector, marktsector
en industriéle groepen).

Euro: de naam van de Europese eenheidsmunt zoals die werd aangenomen door de Europese
Raad in Madrid op 15 en 16 december 1995.

Eurogebied: het gebied dat die lidstaten omvat waar de euro, overeenkomstig hetVerdrag, als
gemeenschappelijke munteenheid werd aangenomen en waar, onder de verantwoordelijkheid
van de Raad van Bestuur van de Europese Centrale Bank (ECB), een gemeenschappe-
lijk monetair beleid wordt gevoerd. Momenteel omvat het eurogebied Belgié, Duitsland,
Griekenland (dat toetrad op | januari 2001) Spanje, Frankrijk, lerland, Italié, Luxemburg, Neder-
land, Oostenrijk, Portugal en Finland.

Eurogroep: informele vergadering van de leden van de Ecofin-Raad die de landen van het
eurogebied vertegenwoordigen. De Eurogroep komt op regelmatige basis bijeen (gewoonlijk
voor de vergaderingen van de Ecofin-Raad) om aangelegenheden te bespreken die verband hou-
den met de gedeelde verantwoordelijkheid van de landen van het eurogebied voor de gemeen-
schappelijke munt. De Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeen-
schappen) en, indien nodig, de Europese Centrale Bank (ECB) worden uitgenodigd om
deel te nemen aan die vergaderingen.

European Payments Council (EPC): beheersorgaan dat bestaat uit 52 instellingen, waar-
onder commerciéle banken, co6peratieve banken en spaarbanken, met als doel het tot stand
brengen van een eengemaakte euro-betalingsruimte en het vertegenwoordigen van de Euro-
pese banksector in aangelegenheden met betrekking tot betalingssystemen. De eerste verga-
dering van de EPC werd gehouden op 17 juni 2002.

Europees Monetair Instituut (EMI): een tijdelijke instelling, opgericht bij de aanvang van de
tweede fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU) op | januari 1994. De twee
voornaamste opdrachten van het EMI waren de samenwerking tussen de centrale banken en de
codrdinatie van het monetaire beleid versterken en de oprichting van het Europees Stelsel
van Centrale Banken (ESCB) voorbereiden met het oog op het voeren van een gemeen-
schappelijk monetair beleid en de invoering van een eenheidsmunt in de derde fase. Op | juni
1998, bij de oprichting van de Europese Centrale Bank (ECB), werd het EMI ontbonden.

Europees Parlement: bestaat uit 626 vertegenwoordigers van de burgers van de lidstaten.
Het is een onderdeel van het wetgevende kader, maar met verschillende bevoegdheden, afhan-
kelijk van de procedures volgens welke EU-wetgeving wordt aangenomen. In het kader van de
Economische en Monetaire Unie (EMU) heeft het Parlement vooral adviserende bevoegd-
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heden. Het Verdrag voorziet echter wel in bepaalde procedures voor de democratische ver-
antwoording van de Europese Centrale Bank (ECB) aan het Parlement (presentatie van het
Jaarverslag, algemeen debat over het monetaire beleid, hoorzittingen voor de bevoegde parle-
mentscommissies).

Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB): bestaat uit de Europese Centrale
Bank (ECB) en de nationale centrale banken (NCB’s) van alle |5 lidstaten, dat wil zeggen dat
het naast de leden van het Eurosysteem de NCB’s omvat van de lidstaten die nog niet aan de
euro deelnemen. Het ESCB wordt bestuurd door de Raad van Bestuur en de Directie van
de ECB en een derde besluitvormend orgaan van de ECB, de Algemene Raad.

Europees Systeem van Rekeningen 1995 (ESR 1995): een stelsel van uniforme statisti-
sche definities en classificaties dat tot doel heeft een geharmoniseerde kwantitatieve beschrij-
ving tot stand te brengen van de economieén van de EU-lidstaten. Het ESR 1995 is de commu-
nautaire versie van het mondiale Stelsel van Nationale Rekeningen 1993 (SNA 93). Het ESR
1995 is een nieuwe versie van het Europese stelsel en werd in de loop van 1999 van toepassing
overeenkomstig Verordening (EG) nr.2223/96 van de Raad.

Europese Centrale Bank (ECB): de ECB bevindt zich in het centrum van het Europees
Stelsel van Centrale Banken (ESCB) en het Eurosysteem en bezit rechtspersoonlijkheid
ingevolge de communautaire regelgeving. Ze ziet erop toe dat de aan het Eurosysteem en het
ESCB toevertrouwde taken worden uitgevoerd door middel van haar eigen werkzaamheden of
die van de nationale centrale banken, zoals bepaald in de Statuten van het Europees Stelsel van
Centrale Banken en de Europese Centrale Bank. De ECB wordt bestuurd door de Raad van
Bestuur, de Directie en een derde besluitvormend orgaan, de Algemene Raad.

Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen): de instelling
van de Europese Gemeenschap die belast is met de toepassing van de bepalingen van het Ver-
drag. De Commissie stippelt het communautaire beleid uit, stelt Gemeenschapswetgeving
voor en heeft bevoegdheden ten aanzien van specifieke aangelegenheden. Op het gebied van het
economisch beleid stelt de Commissie globale richtsnoeren voor de Gemeenschap voor en
brengt zij verslag uit aan de EU-Raad omtrent de economische ontwikkelingen en het ter zake
gevoerde beleid. Zij ziet toe op de overheidsfinancién in het kader van het multilaterale toe-
zicht en brengt verslag uit aan de Raad. De Commiissie bestaat uit twintig leden en omvat twee
staatsburgers van Duitsland, Spanje, Frankrijk, Italié en het Verenigd Koninkrijk en één van elk
van de overige lidstaten.

Europese Raad: voorziet de Europese Unie van de nodige stimulansen bij haar ontwikkeling
en bepaalt de algemene politieke uitgangspunten daarbij. De Raad is samengesteld uit de staats-
hoofden en regeringsleiders van de lidstaten en de Voorzitter van de Europese Commissie
(Commiissie van de Europese Gemeenschappen)(zie ook EU-Raad).

Euro-spilkoers: de officiéle wisselkoers van de tot het ERM Il behorende valuta’s ten
opzichte van de euro, waarombeen de ERM lI-fluctuatiemarges zijn vastgelegd.

Eurostat: het statistisch bureau van de Europese Gemeenschappen. Eurostat maakt deel uit
van de Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen) en is
verantwoordelijk voor de aanmaak van de statistische gegevens over de Europese Gemeenschap.

Eurosysteem: omvat de Europese Centrale Bank (ECB) en de nationale centrale banken
(NCB’s) van de lidstaten die in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie de
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euro hebben aangenomen (zie ook eurogebied). Momenteel behoren twaalf NCB’s tot het
Eurosysteem. Het Eurosysteem wordt bestuurd door de Raad van Bestuur en de Directie
van de ECB.

Fair value accounting (FVA): een waarderingsprincipe dat stelt dat de balanswaarde van
financiéle instrumenten moet worden bepaald door de marktprijs, als die bestaat, ofwel door
een schatting van de marktprijs als de huidige waarde van de verwachte cashflow.

“Fine-tuning”-transactie: een door het Eurosysteem op niet-regelmatige basis uitge-
voerde open-markttransactie die hoofdzakelijk dient om onverwachte fluctuaties in liquidi-
teitsverhoudingen in de markt op te vangen.

Geconsolideerde balans van de MFIl-sector: wordt verkregen door het salderen van de
onderlinge MFl-posities (bijvoorbeeld leningen en deposito’s tussen MFI’s onderling) op de
geaggregeerde balans van de MFI’s. Ze verschaft statistische informatie over de activa en pas-
siva van de MFl-sector ten opzichte van de niet tot de MFl-sector behorende ingezetenen van
het eurogebied (de algemene overheid en andere ingezetenen van het eurogebied) en over
externe activa en passiva (saldi ten opzichte van niet-ingezetenen van het eurogebied) van de
MFl-sector. Deze geconsolideerde balans is de belangrijkste statistische bron voor de bereke-
ning van de monetaire aggregaten en vormt de basis voor de periodieke analyse van de
tegenposten van M3.

Geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP): de door de Raad van Bestuur
gehanteerde prijsmaatstaf voor de beoordeling van prijsstabiliteit. Teneinde te voldoen aan de
in het Verdrag vereiste meting aan de hand van een op een vergelijkbare basis samengestelde
consumptieprijsindex, en rekening houdend met verschillen in de nationale definities, heeft de
Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen) (Eurostat),
in nauwe samenwerking met de nationale instituten voor de statistiek, het Europees Mone-
tair Instituut en later de Europese Centrale Bank (ECB), de HICP uitgewerkt.

Geldmarkt: de markt waarin korte-termijnfondsen worden verzameld, belegd en verhandeld
met behulp van instrumenten die gewoonlijk een oorspronkelijke looptijd van ten hoogste een
jaar hebben.

Geldmarktfonds: een collectieve beleggingsinstelling die hoofdzakelijk belegt in geldmarktin-
strumenten en/of andere overdraagbare schuldinstrumenten met een resterende looptijd van
ten hoogste een jaar, en/of die een rendement nastreeft dat de rente op geldmarktinstrumen-
ten benadert.

Girale deposito’s: deposito’s met een looptijd tot de volgende dag. Deze categorie van
instrumenten bestaat voornamelijk uit direct opvraagbare deposito’s die op verzoek volledig
overdraagbaar zijn (via cheques en dergelijke), zonder significante vertraging, beperking of
boete. Ze omvat tevens niet-overdraagbare deposito’s die onmiddellijk of aan het einde van de
volgende werkdag in geld kunnen worden omgezet.

Groep van deskundigen op hoog niveau inzake het vennootschapsrecht: door de
Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen) in september
2001 opgericht om aanbevelingen te doen over een modern regelgevend kader voor het ven-
nootschapsrecht in de Europese Unie. In januari 2002 stelde de groep een rapport voor over
onderwerpen in verband met de Richtlijn Overnamebiedingen. In April 2002 werd het mandaat
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van de groep uitgebreid tot een aantal specifieke onderwerpen inzake bedrijfsbeheer en -con-
trole.

Grote betalingen: betalingen waarmee in het algemeen zeer hoge bedragen zijn gemoeid, die
hoofdzakelijk tussen banken of tussen financiéle-marktpartijen worden uitgewisseld en die
gewoonlijk een snelle en tijdige verevening vergen.

Handelskredieten en transitorische posten: financiéle passiva die ontstaan als tegenboe-
king van een financiéle of niet-financiéle transactie indien er sprake is van een tijdsverschil tus-
sen deze transactie en de daarmee samenhangende betaling.

Huishoudens: een van de institutionele sectoren in het Europees Systeem van Rekenin-
gen 1995 (ESR 1995). De sector huishoudens omvat personen of groepen van personen in
hun hoedanigheid van consument, maar mogelijk ook als ondernemer (d.w.z. eenmanszaken en
personenvennootschappen zonder rechtspersoonlijkheid). Instellingen zonder winstoogmerk
ten behoeve van huishoudens zijn in het ESR 1995 een aparte institutionele sector, alhoewel ze
in de statistieken vaak met de huishoudens worden samengevoegd.

ICBE: instelling met als enige doelstelling het collectief beleggen in overdraagbare effecten van
bij het publiek aangetrokken kapitaal, waarvan de participaties, op verzoek van de houders wor-
den ingekocht of terugbetaald uit de activa van de instelling.

Impliciete rentevolatiliteit: een maatstaf van de verwachte volatiliteit van de toekomstige
korte en lange rente, die kan worden afgeleid uit prijzen voor opties. Bij een bepaalde marktprijs
voor een rente-optie kan de impliciete volatiliteit worden afgeleid door gebruik te maken van een
standaard optie-prijsformule die uitdrukkelijk afhangt van, onder meer, de verwachte volatiliteit
van de onderliggende activaprijs gedurende de periode tot de vervaldatum van de optie. De
onderliggende activa kunnen futurescontracten zijn op korte-rentetarieven, bijvoorbeeld de drie-
maands EURIBOR, of op langlopende overheidsobligaties zoals de Duitse tienjaars Bunds. Indien
de nodige hypothesen worden gemaakt, kan de impliciete volatiliteit worden geinterpreteerd als
de door de markt verwachte volatiliteit tijdens de resterende termijn van de optie.

Impliciete volatiliteit op de aandelenmarkt: een maatstaf van de verwachte volatiliteit
van de aandelenprijzen, die kan worden afgeleid uit de prijzen voor opties. Bij een bepaalde
marktprijs voor een aandelenoptie kan de impliciete volatiliteit worden afgeleid door gebruik
te maken van een standaard optie-prijsformule die uitdrukkelijk afhangt van, onder meer, de
verwachte volatiliteit van de onderliggende activaprijs gedurende de periode tot de vervalda-
tum van de optie. De onderliggende activa kunnen aandelenmarktindices zijn, zoals de Dow
Jones EURO STOXX 50-index. Indien de nodige hypothesen worden gemaakt, kan de impli-
ciete volatiliteit worden geinterpreteerd als de door de markt verwachte volatiliteit tijdens de
resterende termijn van de optie.

Impliciete volatiliteit op de obligatiemarkt: een maatstaf van de verwachte volatiliteit
van de prijzen van obligaties (of van futures-contracten op obligaties), die kan worden afgeleid
uit prijzen voor opties. Bij een bepaalde marktprijs voor een obligatie-optie kan de impliciete
volatiliteit worden afgeleid door gebruik te maken van een standaard optie-prijsformule die uit-
drukkelijk afhangt van, onder meer, de verwachte volatiliteit van de onderliggende activaprijs
gedurende de periode tot de vervaldatum van de optie. De onderliggende activa kunnen obli-
gaties zijn, zoals de Duitse tienjaars Bund, of obligatie-futurescontracten. Bij passende hypo-
thesen kan de impliciete volatiliteit worden geinterpreteerd als de door de markt verwachte
volatiliteit tijdens de resterende termijn van de optie.
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Interbancair betalingssysteem: een betalingssysteem waarbij de meeste (of alle) recht-
streekse deelnemers kredietinstellingen zijn.

International Accounting Standards Board (IASB): een in Londen gevestigde, onafhan-
kelijke, particulier gefinancierde instelling die zich bezighoudt met het opstellen van boek-
houdkundige normen.

International accounting standards: door de International Accounting Standards
Board (IASB) gepubliceerde richtlijnen, die afdwingbare wereldwijde normen zijn voor het
verstrekken van doorzichtige en vergelijkbare informatie in financiéle rekeningen voor alge-
mene doelstellingen. In april 2001 kondigde de IASB aan dat haar boekhoudkundige normen in
de toekomst international financial reporting standards zouden worden genoemd.

International financial reporting standards: zie international accounting standards.

Internationale investeringspositie (i.i.p.) (of externe actief- of passiefpositie): de
waarde en samenstelling van de voorraad van financiéle vorderingen en financiéle verplichtin-
gen van een economie ten opzichte van de rest van de wereld. Momenteel wordt de i.i.p. van
het eurogebied op nettobasis samengesteld uit de geaggregeerde nationale gegevens.

Internationale reserves van het Eurosysteem: omvatten de reserves van de Europese
Centrale Bank (ECB) en de door de nationale centrale banken (NCB’s) van de eurolanden
aangehouden reserves. De reserves moeten effectief onder het toezicht staan van de bevoegde
monetaire autoriteit, hetzij de ECB of de NCB van een van de eurolanden, en betrekking heb-
ben op zeer liquide, verhandelbare en kredietwaardige — in vreemde valuta’s (niet in euro) lui-
dende — vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied, plus goud, bijzondere trekkings-
rechten en de reserveposities van de NCB’s van de eurolanden in het Internationaal Monetair
Fonds.

Kandidaat-lidstaten: momenteel worden |3 landen in Midden- en Oost-Europa en in het
Middellandse-Zeegebied door de Europese Raad erkend als kandidaten voor toetreding tot
de Europese Unie (EU). De volgende tien landen werden uitgenodigd om op | mei 2004 tot de
EU toe te treden, na de ondertekening en ratificatie van het Toetredingsverdrag: Tsjechié, Est-
land, Cyprus, Letland, Litouwen, Hongarije, Malta, Polen, Slovakije en Slovenié.Twee andere lan-
den, Bulgarije en Roemenié, hebben reeds toetredingsonderhandelingen aangeknoopt en zou-
den normaliter in 2007 tot de EU kunnen toetreden. Met Turkije, dat eveneens een officiéle
toetredingskandidaat is en betrokken is bij de Economische Dialoog met de EU, zijn de onder-
handelingen voor de toetreding nog niet begonnen. Waar dit Jaarverslag gewag maakt van
kandidaat-lidstaten, worden de 12 landen bedoeld waarmee de onderhandelingen omtrent het
EU-lidmaatschap afgerond of aan de gang zijn.

Koppelingssysteem (interlinking): één van de onderdelen van het TARGET-systeem. Dit
begrip wordt gebruikt om de infrastructuur en procedures aan te duiden die binnenlandse
real-time bruto-vereveningssystemen (RTBV) aan elkaar koppelen om de verwerking
van grensoverschrijdende betalingen binnen TARGET mogelijk te maken.

Kredietinstelling: een instelling zoals gedefinieerd in artikel I, lid I, van de Richtlijn
2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad van 20 maart 2000 betreffende de toe-
gang tot en de uitoefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen, gewijzigd door de
Richtlijn 2000/28/EG van het Europees Parlement en de Raad van |8 september 2000.Volgens
die definitie is een kredietinstelling (i) een onderneming waarvan de werkzaamheden bestaan
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in het van het publiek in ontvangst nemen van deposito’s of van andere terugbetaalbare gelden
en het verlenen van kredieten voor eigen rekening, of (ii) een niet onder (i) ressorterende
onderneming of elke andere rechtspersoon die betaalmiddelen in de vorm van elektronisch
geld uitgeeft.“Elektronisch geld” betekent een monetaire waarde in de vorm van een vordering
op de uitgever, die (a) wordt opgeslagen op een elektronisch medium; (b) wordt uitgegeven
tegen ontvangst van fondsen ten bedrage van niet minder dan de uitgegeven monetaire waarde;
en (c) als betalingsmiddel wordt aanvaard door andere ondernemingen dan de uitgever.

Kredietverlening aan ingezetenen van het eurogebied: een brede maatstaf van de finan-
ciering verstrekt door de sector Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) van het euro-
gebied aan niet tot de MFl-sector behorende ingezetenen van het eurogebied (waaronder de
algemene overheid en andere ingezetenen van het eurogebied). Ze wordt gedefinieerd als
door MFI’s verstrekte leningen en door MFI’s aangehouden effecten. Deze laatste omvatten aan-
delen, andere deelbewijzen en schuldbewijzen uitgegeven door niet tot de MFl-sector beho-
rende ingezetenen van het eurogebied.

Langerlopende financiéle passiva van de MFl-sector in het eurogebied: deze niet-
monetaire passiva omvatten deposito’s met een vaste looptijd van meer dan twee jaar,
deposito’s met een opzegtermijn van meer dan drie maanden, schuldbewijzen met een
oorspronkelijke looptijd van meer dan twee jaar en het kapitaal en de reserves van de sector
van de Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) in het eurogebied.

Langerlopende herfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Euro-
systeem uitgevoerde open-markttransactie in de vorm van een transactie met weder-
inkoop. Langerlopende herfinancieringstransacties worden uitgevoerd via maandelijkse stan-
daardtenders en hebben een looptijd van drie maanden.

Levering tegen betaling: een mechanisme bij een effectentransactiesysteem dat waar-
borgt dat de levering van activa (effecten of andere financiéle instrumenten) slechts na betaling
geschiedt.

“Link” tussen effectentransactiesystemen: procedures en regelingen tussen effecten-
transactiesystemen voor de overdracht van effecten via elektronische weg. Als alternatief
voor het correspondentbanken-systeem gebruikt het Eurosysteem koppelingen voor het
grensoverschrijdend mobiliseren van onderpand.

M1, M2, M3: zie monetaire aggregaten.

Marginale beleningsfaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door
tegenpartijen kan worden benut voor het verkrijgen, van een nationale centrale bank, van
krediet tot de volgende ochtend tegen een tevoren vastgestelde rentevoet (zie belangrijkste
ECB-rentetarieven).

MFI-rentetarieven: de rentevoeten die door ingezeten kredietinstellingen en andere instel-
lingen worden toegepast op in euro luidende deposito’s en leningen ten opzichte van in de lan-
den van het eurogebied ingezeten huishoudens en niet-financiéle vennootschappen. De ver-
eisten voor de rentestatistieken van de MFl-sector zijn vastgelegd in Verordening ECB/2001/18
van 20 december 2001. De niet-geharmoniseerde statistieken, die worden samengesteld vol-
gens een korte-termijnbenadering, waarbij gebruik wordt gemaakt van reeds bestaande natio-
nale bancaire-rentestatistieken, worden bancaire retailrentetarieven genoemd.
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Minimale inschrijvingsrente: de laagste rentevoet waartegen de tegenpartijen mogen
inschrijven op variabele-rentetenders voor de basis-herfinancieringstransacties. Als een
van de belangrijkste ECB-rentetarieven heeft deze rente momenteel de rol overgenomen
die de rente voor vaste-rentetenders voordien vervulde.

Monetair inkomen: het inkomen dat de nationale centrale banken bij de uitoefening van de
monetaire beleidstaken van het Eurosysteem verkrijgen uit activa die conform de richtlijnen
van de Raad van Bestuur worden geoormerkt en aangehouden als tegenpost voor de in
omloop zijnde bankbiljetten en de depositoverplichtingen aan kredietinstellingen.

Monetaire aggregaten: de chartale geldomloop plus de uitstaande bedragen van een aan-
tal passiva van de Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) en de centrale overheid met
een relatief hoge liquiditeitsgraad, die worden aangehouden door niet tot de MFl-sector beho-
rende ingezetenen van het eurogebied buiten de sector van de centrale overheid. Het enge
monetaire aggregaat M| werd gedefinieerd als de geldomloop plus girale deposito’s. Het
“intermediaire” monetaire aggregaat M2 omvat M| plus deposito’s met een vaste looptijd
tot en met twee jaar en deposito’s met een opzegtermijn tot en met drie maanden. Het
ruime monetaire aggregaat M3 bestaat uit M2 plus repo-transacties, aandelen en partici-
paties in geldmarktfondsen alsook geldmarktpapier en schuldbewijzen met een looptijd
tot en met twee jaar die door MFI’s zijn uitgegeven. In oktober 1998 kondigde de Raad van
Bestuur een referentiewaarde aan voor de jaarlijkse groei van M3, die ondertussen opnieuw
werd bevestigd (zie ook referentiewaarde voor de monetaire groei).

Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s): financiéle instellingen die de gelduitgevende
sector van het eurogebied uitmaken. Ze omvatten het Eurosysteem, ingezeten kredietin-
stellingen (zoals gedefinieerd in de communautaire regelgeving) en alle andere ingezeten
financiéle instellingen die er hun bedrijf van maken deposito’s en/of nauwe substituten van
deposito’s aan te trekken van andere entiteiten dan MFI’s en die voor eigen rekening (tenminste
in economische zin) krediet verstrekken en/of beleggen in effecten. De laatstgenoemde groep
bestaat hoofdzakelijk uit geldmarktfondsen. Eind 2002 telde het eurogebied 8.545 MFI’s (13
centrale banken, 6.907 kredietinstellingen, 1.620 geldmarktfondsen en vijf andere financiéle
instellingen).

Monetary policy strategy: de monetaire-beleidsstrategie van de Europese Centrale
Bank (ECB) berust op de kwantitatieve definitie van prijsstabiliteit en twee analytische
kaders (“pijlers”) die bijdragen tot de beoordelingen van de risico’s voor de toekomstige prijs-
stabiliteit. In de eerste pijler speelt geld een belangrijke rol: monetaire en kredietontwikkelin-
gen worden grondig geanalyseerd op hun informatieve waarde. Deze pijler bevat een refe-
rentiewaarde voor de geldgroei en een aantal modellen waarin monetaire en
kredietontwikkelingen een rol spelen in het bepalen of voorspellen van prijsontwikkelingen. De
tweede pijler berust op de analyse van een breed scala van andere economische en financiéle
variabelen. Hij bevat verschillende modellen waarin kostendruk en de relatie tussen aanbod en
vraag in goederen-, diensten- en arbeidsmarkten de prijsontwikkelingen bepalen.

Netto externe activa van de MFl-sector: door de Monetaire Financiéle Instellingen
(MFUI’s) van het eurogebied aangehouden externe activa, minus externe passiva van de MFI-
sector in het eurogebied. Door Monetaire Financiéle Instellingen in het eurogebied aangehou-
den externe activa omvatten voornamelijk goud, door hen aangehouden niet-eurobankbiljetten
en door niet-ingezetenen van het eurogebied uitgegeven schuldbewijzen, alsook aan niet-inge-
zetenen van het eurogebied verstrekte leningen (inclusief bij buiten het eurogebied gevestigde
banken aangehouden deposito’s). Externe passiva van de MFl-sector in het eurogebied omvat-
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ten hoofdzakelijk door niet-ingezetenen van het eurogebied aangehouden deposito’s en van
niet-ingezetenen van het eurogebied ontvangen leningen.Wijzigingen in de netto externe activa
van de MFl-sector in het eurogebied zijn in hoofdzaak het gevolg van transacties tussen niet-
MFI’s van het eurogebied en niet in het eurogebied gevestigde tegenpartijen, waarvoor de
MFl-sector als tussenpersoon optreedt.

Netto-vereveningssysteem: een betalingssysteem waarbij de vereveningstransacties
worden verricht op een bilaterale of multilaterale nettobasis.

Niet-financiéle vennootschappen: een van de institutionele sectoren in het Europees
Systeem van Rekeningen 1995 (ESR 1995). Deze sector bestaat uit institutionele eenhe-
den waarvan de verdelingstransacties en financiéle transacties gescheiden zijn van die van hun
eigenaars. Niet-financiéle vennootschappen omvatten alle instellingen met rechtspersoonlijk-
heid die marktproducent zijn en waarvan de hoofdactiviteit bestaat uit de productie van goe-
deren en niet-financiéle diensten.

Nikkei 225-index: een index van de 225 belangrijkste, in de eerste markt van de Tokyo Stock
Exchange genoteerde Japanse bedrijven. De index is gewogen op basis van de marktkapitalisa-
tie (dit betekent dat de prijs van elk aandeel wordt vermenigvuldigd met het aantal uitstaande
aandelen), zodat het gewicht van elk aandeel in de index evenredig is met de marktwaarde
ervan.

Obligatiemarkt: de markt waarin langerlopende schuldbewijzen, d.w.z. schuldbewijzen
met een oorspronkelijke looptijd van meer dan een jaar, worden uitgegeven en verhandeld.

Onderpand: activa die in pand zijn gegeven (bijvoorbeeld door kredietinstellingen aan cen-
trale banken) als garantie voor de aflossing van leningen, alsook activa verkocht (bijvoorbeeld
door kredietinstellingen aan centrale banken) in het kader van repo-transacties.

Ongedekte obligatie: een obligatie die enkel gedekt wordt door de integriteit van de debi-
teur en niet door onderpand.

Open-markttransactie: een op initiatief van de centrale bank op de financiéle markten uit-
gevoerde transactie in één van de volgende vormen: (i) rechtstreekse aan- of verkoop van activa
(contant of op termijn); (ii) koop of verkoop van activa krachtens een repo-overeenkomst;
(iii) lening op onderpand van beleenbare activa; (iv) uitgifte van schuldbewijzen van de centrale
bank; (v) aantrekken van termijndeposito’s; of (vi) deviezenswaps tussen nationale en
vreemde valuta’s.

Optie: een optie is een financieel instrument dat de bezitter het recht geeft, maar niet de ver-
plichting oplegt, een specifiek onderliggend activum (b.v. een obligatie of een aandeel) tegen een
vooraf bepaalde prijs (de uitoefenprijs) te kopen of te verkopen op of tot een zekere toekom-
stige datum (de uitoefen- of vervaldatum). Een call-optie geeft de houder het recht het onder-
liggende activum te kopen tegen een overeengekomen uitoefenprijs, terwijl een put-optie de
houder het recht geeft dat activum te verkopen tegen een afgesproken uitoefenprijs.

Pensioenfondsreserves van niet-financiéle vennootschappen: door niet-financiéle ven-
nootschappen aangelegde provisies of vergelijkbare middelen om de pensioenen van hun werk-
nemers te betalen (de zogeheten niet-autonome pensioenfondsen).
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Permanente faciliteiten: een centrale-bankfaciliteit waarvan tegenpartijen op eigen initi-
atief gebruik kunnen maken. Het Eurosysteem biedt twee permanente faciliteiten met een
looptijd tot de volgende ochtend aan, te weten de marginale beleningsfaciliteit en de
depositofaciliteit.

Prijsstabiliteit: het handhaven van de prijsstabiliteit is de voornaamste doelstelling van de
Europese Centrale Bank (ECB). In oktober 1998 publiceerde de Raad van Bestuur een
kwantitatieve definitie van prijsstabiliteit om duidelijk richting te geven aan de verwachtingen
ten aanzien van de prijsontwikkelingen. De Raad van Bestuur definieerde prijsstabiliteit als een
jaarlijkse stijging van de geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP) voor het euro-
gebied met minder dan 2%. De Raad van Bestuur kondigde aan dat de prijsstabiliteit volgens
die definitie op middellange termijn dient te worden gehandhaafd. De definitie bakent een
bovengrens af voor het gemeten inflatietempo en tegelijkertijd geeft het woord “stijging” in de
definitie aan dat deflatie, dat wil zeggen langdurige dalingen van het HICP-peil, niet verenigbaar
wordt geacht met prijsstabiliteit.

Primair saldo: nettofinancieringsbehoefte of -vermogen van de overheid exclusief rentebe-
talingen op geconsolideerde overheidsschulden.

Procedure bij buitensporige tekorten: de bepaling in Artikel 104 van het Verdrag, die
nader wordt toegelicht in Protocol Nr. 20 inzake de procedure bij buitensporige tekorten, ver-
plicht de EU-lidstaten tot het handhaven van begrotingsdiscipline, omschrijft de criteria voor
een begrotingspositie die als een buitensporig tekort wordt beschouwd en bepaalt welke stap-
pen moeten worden ondernomen indien wordt vastgesteld dat niet aan de vereisten voor het
begrotingssaldo of de overheidsschuld is voldaan. Ze wordt aangevuld door een Verordening
van de Europese Raad inzake de bespoediging en verduidelijking van de toepassing van de
procedure bij buitensporige tekorten, die deel uitmaakt van het Stabiliteits- en Groeipact.

Projecties: de resultaten van door de staf van het Eurosysteem uitgevoerde prognoses van
mogelijke toekomstige macro-economische ontwikkelingen in het eurogebied. De projecties
voor het eurogebied worden op dezelfde manier samengesteld als de projecties van de indivi-
duele lidstaten. Ze maken deel uit van de tweede pijler van de monetaire-beleidsstrategie
van de Europese Centrale Bank (ECB) en zijn één van de verschillende invalshoeken voor
de beoordeling van de Raad van Bestuur inzake de risico’s voor prijsstabiliteit.

Raad van Bestuur: het hoogste bestuursorgaan van de Europese Centrale Bank (ECB).
De Raad van Bestuur bestaat uit alle leden van de Directie van de ECB en de Presidenten van
de nationale centrale banken van de landen die op de euro zijn overgegaan.

Raad van Ministers: zie EU-Raad.
“Real-time” brutovereveningssysteem (RTBV-systeem): een brutovereveningssysteem
waarbij betalingsopdrachten één-voor-één en continu verwerkt en verevend worden (zonder

saldering). Zie ook TARGET-systeem.

Rechtstreekse aan- of verkoop van waardepapier: een transactie waarbij activa tot hun
vervaldag op de markt worden aangekocht of verkocht (contant of op termijn).

Referentiewaarde voor de begrotingspositie: protocol nr. 20 van het Verdrag betref-
fende de procedure bij buitensporige tekorten formuleert expliciete referentiewaarden
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voor de tekortquote van de algemene overheid (3% bbp) en de schuldquote (60% bbp)
(zie ook Stabiliteits- en groeipact).

Referentiewaarde voor de monetaire groei: de Raad van Bestuur kent de geldhoe-
veelheid een vooraanstaande rol toe bij de uitvoering van zijn gemeenschappelijk monetair
beleid, wat impliceert dat de monetaire aggregaten en hun tegenposten grondig worden
geanalyseerd wat betreft de informatie die ze bevatten voor de toekomstige prijsontwikkelin-
gen. Dit wordt tot uitdrukking gebracht door de bekendmaking van een referentiewaarde voor
de groei van het monetaire aggregaat M3. De referentiewaarde is afgeleid op een wijze die ver-
enigbaar is met en bevorderlijk voor prijsstabiliteit, zoals die door de Raad van Bestuur is
gedefinieerd, en berust op middellange-termijnhypothesen inzake de trendmatige groei van het
reéle bbp en de trendmatige omloopsnelheid van M3.Aanzienlijke of langdurige afwijkingen van
de M3-groei ten opzichte van de referentiewaarde duiden, onder normale omstandigheden, op
risico’s voor de prijsstabiliteit op de middellange termijn. Het bestaan van een referentiewaarde
houdt echter niet in dat de Raad van Bestuur verplicht zou zijn afwijkingen van de M3-groei ten
opzichte van de referentiewaarde mechanisch te corrigeren.

Repo-overeenkomst: een overeenkomst om een activum te verkopen en het tegen een
bepaalde prijs op een vooraf bepaalde datum of op verzoek opnieuw aan te kopen. Een derge-
lijke overeenkomst is vergelijkbaar met het opnemen van krediet op onderpand, met dit ver-
schil dat de eigendom van de effecten niet door de verkoper wordt behouden. Repo-overeen-
komsten behoren tot M3 ingeval de verkoper een Monetaire Financiéle Instelling (MFI)
is en de tegenpartij een niet tot de MFl-sector behorende ingezetene van het eurogebied.

Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC-rapportages): in deze
rapporten beoordelen het IMF en de Wereldbank in welke mate een lidstaat voldoet aan inter-
nationaal aanvaarde standaarden en codes met betrekking tot de volgende 12 thema’s: gege-
vensverspreiding, begrotingstransparantie, transparantie van het monetaire en financiéle beleid,
bankentoezicht, effecten, verzekeringen, betalingssystemen, deugdelijk bestuur, boekhouding,
auditing, insolvabiliteit en crediteurenrechten, alsook maatregelen tegen het witwassen van geld
en de financiering van het terrorisme. ROSC-rapportages worden voorbereid en gepubliceerd
op verzoek van de IMF-lidstaat.

Repo-transactie (repo): een liquiditeitsverschaffende transactie met wederinkoop die
gebaseerd is op een repo-overeenkomst.

Reservebasis: de som van de balansposten (met name passiva) die de basis vormen voor de
berekening van de reserveverplichtingen van een kredietinstelling.

Reserveratio: een door de centrale bank vastgesteld percentage voor elke categorie balans-
posten die deel uitmaken van de reservebasis. De reserveratio’s worden gebruikt voor de
berekening van de reserveverplichtingen.

Reserveverplichting: de aan kredietinstellingen opgelegde verplichting minimumreserves
aan te houden bij de centrale bank. In het stelsel van reserveverplichtingen van het Euro-
systeem wordt de reserveverplichting van een kredietinstelling berekend door de reserver-
atio voor elke categorie in de reservebasis opgenomen posten te vermenigvuldigen met het
bedrag van die posten in de balans van de instelling. Daarnaast is het instellingen toegestaan een
vaste aftrek in mindering te brengen van hun reserveverplichtingen.
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Schuldbewijzen: deze effecten vertegenwoordigen een belofte van de emittent (kredietne-
mer) om op een bepaald tijdstip of bepaalde tijdstippen in de toekomst een of meerdere beta-
lingen aan de houder (kredietverstrekker) te doen. Doorgaans dragen ze een specifieke rente
(coupon);in het andere geval worden ze verkocht op discontobasis. De inkomsten voor de hou-
ders van schuldbewijzen bestaan derhalve uit alle ontvangsten van couponbetalingen en het ver-
schil tussen de aankoopprijs van de obligatie en de marktwaarde bij verkoop of op de verval-
dag. Ze zijn overdraagbaar en kunnen worden verhandeld op secundaire markten, maar
verlenen de houder geen eigendomsrechten in de emitterende instelling. Geldmarktpapier en
in principe ook onderhandse plaatsingen worden opgenomen in de emissiestatistieken voor
schuldbewijzen van de Europese Centrale Bank (ECB).

Schuldfinanciering van de niet-financiéle sectoren in het eurogebied: omvat de
schuldfinanciering van huishoudens, niet-financiéle vennootschappen en de algemene
overheid en kan de volgende vormen aannemen: door Monetaire Financiéle Instellingen
(MFUP’s) in het eurogebied en andere financiéle instellingen verstrekte leningen; door niet-
financiéle vennootschappen en de algemene overheid uitgegeven schuldbewijzen; pensioen-
fondsreserves van niet-financiéle vennootschappen; en depositoverplichtingen van de
centrale overheid. Niet inbegrepen zijn leningen van de algemene overheid, buiten het euro-
gebied gevestigde niet-financiéle vennootschappen of banken, financiéle derivaten, aandelen,
overige deelbewijzen en handelskredieten en transitorische posten. Op jaarbasis kan een
bredere maatstaf voor deze schuldfinanciering worden berekend, die ook leningen van niet-
financiéle sectoren en van buiten het eurogebied gevestigde banken omvat.

Schuldquote: het onderwerp van een van de begrotingscriteria voor het bepalen van het
bestaan van een buitensporig tekort, zoals vastgelegd in artikel 104, lid 2 van het Verdrag. Deze
ratio wordt gedefinieerd als de verhouding tussen de overheidsschuld en het bruto binnenlands
product tegen marktprijzen, terwijl het begrip overheidsschuld in protocol nr.20 (over de pro-
cedure bij buitensporige tekorten) wordt gedefinieerd als de totale aan het eind van het jaar
uitstaande brutoschuld tegen nominale waarde, geconsolideerd tussen en binnen de sectoren
van de algemene overheid.

Snelle tender: de door het Eurosysteem gehanteerde tenderprocedure voor “fine-
tuning’-transacties. Snelle tenders worden binnen een tijdspanne van één uur uitgevoerd
met een beperkt aantal tegenpartijen.

Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM): een initiatief van het IMF om een
wettelijk kader in te stellen voor de herstructurering van externe overheidsschuld. Het SDRM
is bedoeld om het voor debiteuren en crediteuren makkelijker te maken snel tot een uitge-
breide overeenkomst te komen in geval van een zware schuldenlast.

Stabiliteits- en groeipact: omvat twee verordeningen van de Europese-Raad inzake (i)
versterking van het toezicht op begrotingssituaties en het toezicht op en de codrdinatie van het
economisch beleid en (ii) de bespoediging en verduidelijking van de tenuitvoerlegging van de
procedure bij buitensporige tekorten, alsook een op de Top in Amsterdam op |7 juni 1997
goedgekeurde Resolutie van de Europese Raad betreffende het Stabiliteits- en Groeipact. Het
pact heeft tot doel in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU)
gezonde overheidsfinancién te garanderen om betere voorwaarden te creéren voor prijssta-
biliteit en sterke en duurzame groei, en aldus de werkgelegenheid te bevorderen. Meer in het
bijzonder zijn als doelstelling op de middellange termijn begrotingssituaties vereist die vrijwel
in evenwicht zijn of een overschot vertonen. Hierdoor zullen de lidstaten in staat zijn normale
conjunctuurschommelingen te ondervangen zonder dat hun overheidstekort de referentie-
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waarde van 3% bbp overschrijdt. Overeenkomstig het stabiliteits- en groeipact dienen landen
die aan de EMU deelnemen stabiliteitsprogramma’s in, terwijl niet-deelnemende landen
convergentieprogramma’s blijven verstrekken.

Stabiliteitsprogramma’s: door de landen van het eurogebied meegedeelde middellange-
termijnplannen van de regeringen en hypothesen in verband met de ontwikkeling van belang-
rijke economische variabelen, die moeten leiden tot de verwezenlijking van de in het stabi-
liteits- en groeipact omschreven middellange-termijndoelstelling van een begroting die
vrijwel in evenwicht is of een overschot vertoont. De nadruk ligt op maatregelen ter sanering
van de begrotingssaldi alsook op de onderliggende economische scenario’s. De stabiliteitspro-
gramma’s moeten jaarlijks worden bijgewerkt. Ze worden onderzocht door de Europese
Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen) en het Economisch en
Financieel Comité (EFC). Hun verslagen vormen de basis voor een beoordeling door de
ECOFIN-Raad, die in het bijzonder nagaat of de in het programma vermelde begrotingsdoel-
stelling op de middellange termijn in overeenstemming is met een begrotingspositie van nabij
evenwicht of in overschot en voorziet in een veiligheidsmarge die groot genoeg is om een
buitensporig begrotingstekort te voorkomen. Landen die niet aan het eurogebied deelnemen,
moeten jaarlijks, overeenkomstig het Stabiliteits- en Groeipact, convergentieprogramma’s voor-
leggen.

Standaardtender: een tenderprocedure die door het Eurosysteem wordt gebruikt bij op
regelmatige basis uitgevoerde open-markttransacties. Standaardtenders worden uitgevoerd
in een tijdsbestek van 24 uur.Alle tegenpartijen die aan de algemene voorwaarden voldoen,
mogen inschrijven op standaardtenders.

Standard & Poor’s 500-index: Standard & Poor’s publiceert een aantal indices, die een maat-
staf vormen voor de ontwikkelingen van de aandelenkoersen in de Verenigde Staten als geheel.
De Standard & Poor’s 500-index maakt deel uit van die groep indices. Hij bestaat uit 500 aan-
delen, geselecteerd op basis van marktkapitalisatie, liquiditeit en representativiteit van
bedrijfstakken. De index is gewogen op basis van de marktkapitalisatie (dit betekent dat de prijs
van elk aandeel wordt vermenigvuldigd met het aantal uitstaande aandelen), zodat het gewicht
van elk aandeel in de index evenredig is met de marktwaarde ervan.

Stress tests: analyse van de prestaties van een investeringsstrategie bij bepaalde hypothesen
over ongunstige veranderingen in relevante risicofactoren (bijvoorbeeld hoge volatiliteit en
correlatie tussen activaklassen).

Surpluspercentage: een op onderliggende activa in transacties met wederinkoop toege-
paste risicobeheersingsmaatregel waarmee de centrale bank de waarde van de onderliggende
activa berekent als hun marktwaarde, verminderd met een bepaald percentage (surplus). Het
Eurosysteem past surpluspercentages toe op basis van kenmerken van de specifieke activa,
zoals hun resterende looptijd.

TARGET2: tweede generatie van het TARGET -systeem die zal worden ontwikkeld met het
oog op de toenemende financiéle integratie binnen het eurogebied. De voornaamste doel-
stellingen van TARGET?2 zijn (i) beter voorzien in de behoeften van de cliénten door het aan-
bieden van een sterk geharmoniseerde dienstverlening, (ii) kosteneffectiviteit waarborgen en
(iii) voorbereid zijn op een snelle aanpassing aan toekomstige ontwikkelingen, waaronder de
uitbreiding van de Europese Unie en van het Eurosysteem. In TARGET2 zullen de NCB’s ver-
antwoordelijk blijven voor de rekeningen en zakenrelaties met de kredietinstellingen.
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TARGET-systeem (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer): het Real-Time Brutovereveningssysteem (RTBV) voor de euro.
Het is een gedecentraliseerd systeem dat bestaat uit |5 nationale RTBV-systemen en het beta-
lingsmechanisme van de Europese Centrale Bank (ECB). Deze zijn onderling verbonden via
gemeenschappelijke procedures (“interlinking”) teneinde in de gehele Europese Unie de uit-
wisseling van grensoverschrijdende betalingen van het ene systeem naar het andere mogelijk te
maken.

Tegenpartij: de andere partij bij een financiéle transactie (bijvoorbeeld elke partij die een
transactie aangaat met de centrale bank).

Tekortquote: het onderwerp van een van de begrotingscriteria voor het bepalen van het
bestaan van een buitensporig tekort, zoals vastgelegd in artikel 104, lid 2, van het Verdrag.
Deze ratio wordt gedefinieerd als de verhouding tussen het voorziene of feitelijke overheids-
tekort en het bruto binnenlands product tegen marktprijzen, terwijl het overheidstekort in
protocol nr.20 (over de procedure bij buitensporige tekorten) wordt gedefinieerd als het net-
tofinancieringstekort van de algemene overheid.

Transactie met wederinkoop: een transactie waarbij de centrale bank activa koopt of ver-
koopt krachtens een repo-overeenkomst of kredieten verleent tegen onderpand.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): systeem voor “derde-genera-
tie” mobiele communicatie. De licenties voor mobiele-communicatiefrequenties worden door
de regeringen van de Europese Unie aan telecommunicatiebedrijven verkocht of toegewezen.

Value at Risk (VaR): een risicomaatstaf voor het maximale verlies op een portefeuille gedu-
rende een specifieke periode bij een bepaald risiconiveau.

Variatiemarge (of waardering volgens marktwaarde): het Eurosysteem vereist dat
door de tijd heen een specifieke marge wordt gehandhaafd op de onderliggende activa die wor-
den gebruikt in zijn liquiditeitsverschaffende transacties met wederinkoop. Dit houdt in dat
als een regelmatig gemeten marktwaarde van de onderliggende activa onder een bepaald peil
daalt, de tegenpartijen in additionele activa (of contanten) moeten voorzien, en dat, als de
marktwaarde van de onderliggende activa na een herwaardering stijgt tot meer dan het door
een tegenpartij aangehouden bedrag plus de variatiemarge, de centrale bank de overtollige
activa (of contanten) aan de tegenpartij moet terugbezorgen.

Vaste aftrek: een vast bedrag dat een kredietinstelling in mindering mag brengen bij de
berekening van haar reserveverplichtingen in het kader van het stelsel van reserveverplich-
tingen van het Eurosysteem.

Veelzijdige opgewaardeerde kaart: een kaart waarin waarde is opgeslagen en die voor een
brede waaier van betalingen kan worden gebruikt. In principe is een dergelijke kaart zowel in
het binnen- als in het buitenland geldig, hoewel het gebruik ervan soms tot een bepaald gebied
is beperkt. Een veelzijdige oplaadbare kaart is ook bekend onder de benaming elektronische
portemonnee (zie ook elektronisch geld (e-money)).

Verdrag: deze term verwijst naar het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap.
HetVerdrag is ondertekend in Rome op 25 maart 1957 en werd van kracht op | januari 1958.
Met dit Verdrag, dat ook wel het “Verdrag van Rome” wordt genoemd, werd de Europese Eco-
nomische Gemeenschap (EEG) — thans de Europese Gemeenschap — opgericht. Het Verdrag
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betreffende de Europese Unie (dat ook bekendstaat als het “Verdrag van Maastricht”) werd op
7 februari 1992 ondertekend en werd van kracht op | november 1993. Ingevolge het Verdrag
betreffende de Europese Unie, dat een aanpassing inhield van hetVerdrag tot oprichting van de
Europese Gemeenschap, werd de Europese Unie opgericht. Het “Verdrag van Amsterdam”, dat
op 2 oktober 1997 in Amsterdam werd ondertekend en van kracht werd op | mei 1999 en, zeer
recentelijk, het “Verdrag van Nice”, dat werd ondertekend op 26 februari 2001 en van kracht
werd op | februari 2003, hebben zowel het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeen-
schap als het Verdrag betreffende de Europese Unie herzien.

Verevenende instantie: een instelling die het vereveningsproces (dat bijvoorbeeld de bepa-
ling van de vereveningsposities en het toezicht op de uitwisseling van betalingen omvat)
beheert voor betalingssystemen of andere arrangementen die verevening vergen.

Vereveningsrisico: een algemene term voor het risico dat de verevening in een betalings-
systeem niet volgens verwachting plaatsvindt. Dit kan zowel het krediet- als het liquiditeitsri-
sico betreffen.
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