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EMI's &rsberetning omhandler for det for-
ste de monetare, gkonomiske og finansi-
elle forhold i EU, herunder graden af
konvergens, og for det andet EMI's aktivi-
teter, med speciel opmarksomhed om de
fremskridt institutionen har gjort med at
opfylde sine forpligtelser til at foretage de
nedvendige forberedelser til starten af
den moneteere union.

Jeg mener, at der er basis for en forsigtig
optimisme omkring den makrogkonomi-
ske udvikling, selv om risici og udfordringer
ikke skal undervurderes. En w@konomisk
genoprejsning er undervejs og synes at ville
fortseette sammen med lave inflationsra-
ter. EU's valutamarkeder har for de flestes
vedkommende varet relativt rolige. De
lange renter er lave, og rentespaendene er
blevet indsnaevret betydeligt, hvilket i hgj
grad reflekterer de fundamentale gkono-
miske forhold, selv om denne tendens pa
det seneste er @ndret noget i flere tilfal-
de. Set i lyset af det generelt svage infla-
tionspres og de finanspolitiske stramninger
har det veeret forsvarligt at lempe penge-
politikken yderligere, selv om det fortsat
er ngdvendigt at holde et vagent gje med
inflationsudviklingen.

Arbejdslgsheden vakker imidlertid meget
stor bekymring. De seneste resultater med
hensyn til jobskabelse i EU tegner, efter
min mening, et dystert billede. Beskaf-
tigelsen er nasten ikke steget i EU siden

bunden af konjunkturforlegbet blev niet i
1993, og fremskrivningerne antyder kun
meget begrenset forbedring. Dette un-
derstreger det alt afgerende behov for
fortsatte begransninger af arbejdskraftom-
kostningerne og styrkede arbejdsmarkeds-
reformer. Det er tydeligt, at den fornyede
wkonomiske vaekst ikke vil veere tilstraekke-
lig til at afhjeelpe den dybtliggende struk-
turelt betingede arbejdslgshed.

EMI's rapport “Progress towards conver-
gence 1996”7, offentliggjort i november,
konkluderede, at flertallet af medlemslan-
dene ikke opfylder de nedvendige betin-
gelser for indferelsen af den felles valuta.
Endnu en rapport herom vil blive forbe-
redt i begyndelsen af 1998 med henblik
pa starten af tredje fase I. januar 1999.
Det er af allerstorste vigtighed, at gkono-
mierne | de medlemslande, der danner
den monetere union, er - og fortsat vil
vaere | stand til at forblive - konvergente.

Tydeligvis er der gjort fremskridt i konver-
gensen af inflationsrater og lange obligati-
onsrenter, og valutakursstabilitet er i bre-
de traek blevet fastholdt. Som en velkom-
men udvikling er Finland og ltalien nu
medlemmer af ERM. Til gengzeld er situa-
tionen langt fra tilfredsstillende i mange
lande, ndr der ses pa den finanspolitiske
situation. P4 trods af konsolideringsbe-
streebelser, der har bidraget til at nedbrin-
ge de faktiske underskud, er underskudde-
ne fortsat over traktatens reference-
punkter. De samlede geeldsrater er fortsat
stigende, pd trods af en favorabel udvikling
I nogle medlemslande. Efter min mening
satses der i for hgj grad pa indtegtsstigning
og i mindre grad end gnskeligt pa udgifts-
reduktioner, ndr budgetterne konsolide-
res. Endvidere kan en holdbar konsolide-
ring ikke opnds med engangstiltag og regns-
kabsmaessige andringer.

Med hensyn til EMI's aktiviteter, kan jeg
med tilfredshed konstatere, at der er sket
yderligere og betydelige fremskridt i det
forberedende arbejde. Bla. kan det frem-



heaeves, at EMI opfyldte sin traktatfastlagte
pligt til inden udgangen af 1996 at speci-
ficere de lovgivningsmassige, organisato-
riske og logistiske rammer, der er ngdven-
dige for, at ESCB kan udfere sine opgaver
fra starten af tredje fase. Blandt flere
omréder, hvor arbejdet er skredet frem,
vil jeg fremhave falgende:

m EMI har bidraget til forslag til EU-
forordninger om indfarelsen af euroen;

m De operationelle aspekter af den falles
pengepolitik, herunder instrumenter og
procedurer er nu blevet specificeret
yderligere, og de faktorer, der vil ligge
tit grund for ECB’s kommende valg af
strategi i den monetare union, er ble-
vet kortlagt. EMI har ogsd udarbejdet
udkast tit henstillinger til EU-radet ved-
rerende forordninger om statistik, mini-
mumsreservekrav og sanktioner;

s ERM I - det valutakursarrangement,
der skal etableres mellem euro-omra-
det og de gvrige EU-lande - er blevet
afklaret:

m Nar det gelder betalingssystemet
TARGET, har EMI set pd spergsmal
relateret til dbningstider og de organi-
satoriske rammer;

m EMI offentliggjorde de statistiske krav,
der skal gere det muligt for ESCB at
udfere sine opgaver i tredje fase.

P4 mange andre omrdder skrider det for-
beredende arbejde ogsd frem, herunder
kan navnes forberedelsen af va-
lutareservestyringen i ESCB, veerdipapiraf-
viklingssystemer, harmonisering af regn-
skabsregler og -standarder for ESCB samt
informations- og kommunikationssystemer.
Der er ogsa sket fremskridt i arbejdet med
visse juridiske og overgangsrelaterede em-
ner.

Der udestdr fortsat meget forberedende
arbejde pd alle ovennavnte omrader, isaer
hvad angdr specifikation af de tekniske
detaljer ved de forskeliige instrumenter og
procedurer, og mere generelt med imple-
menteringen af de generelle rammer, som
vil muliggere, at den falles pengepolitik
kan fungere gnidningslgst fra starten. Dette
vil uden tvivl afslgre mange nye udfordrin-
ger, men de er overkommelige. EMI er
godt pa vej til at nd sine mal og dermed
sikre, at alle tekniske forberedelser er
feerdiggjort, sd tredje fase kan starte i
1999.

Frankfurt, 4. marts 1997

Alexandre Lamfalussy,

Formand
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Sammenfatning

Med denne arsberetning ensker Det
Europaeiske Moneteare Institut, EMI, at give
et overblik over alle aspekter af EMI's
opgaver, som de er fastlagt i traktaten. |
henhold til artikel Il i EMl-statutten
indeholder drsberetningen en beskrivelse af
bdde gkonomiske, monetzre og finansielle
forhold i Faellesskabet frem til udgangen af
1996. Endvidere beskrives EMI's aktiviteter
og regnskab for 1996. Indholdet af denne
arsberetning treekker i hgj grad p3 tidligere
og mere dybtgdende EMl-rapporter,
herunder i szrdeleshed rapporterne

“Progress towards convergence 996"
(november 1996) og "The single monetary
policy in Stage Three - Specification of the
operational framework” (januar [997).
Herudover opfylder beretningen det krav,
som felger af artikel 7 i EMI-statutten. Dette
pavirker ikke EMI's intentioner om at
offentliggere yderligere materiale senere i
dr, iser hvad angar forberedelserne af de
nadvendige procedurer for udfarelsen af
en felles pengepolitik i tredje fase.

1 Okonomiske, monetzxre og finansielle forhold

i Den Europ=iske Union

Den gkonomiske og finansielle baggrund i 1996

| lyset af en hovedsageligt gunstig global
gkonomisk udvikling, sds der en moderat
gkonomisk vaekst i EU i 2. kvartal af 1996 og
fremefter. | nogle lande kan vaksten have
varet lavere i 4. kvartal, men dette skal ikke
ses som et udtryk for en andring i den
underliggende tendens. Den fornyede vaekst
| bruttonationalproduktet, BNP, i Igbet af
aret var imidlertid ikke tilstreekkelig til at
neutralisere effekten af veekstpausen, der
begyndte tidligt i 1995 og fortsatte ind i
begyndelsen af 1996. Alt i alt var vaksten
for daret markant lavere. Realvaeksten i BNP
i EU i 1996 estimeres tif at have veeret ca.
|,7 pct., sammenlignet med 2,5 pct. i 1995.
Et afgerende element i den svagere
gennemsnitlige veekst § 1996 var den
begraensede stigning i investeringerne. | den
henseende var et holdbart vaekstmgnster,
som isar var forbundet med accelererende
investeringer i hele EU, endnu ikke etableret
ved udgangen af 1996.

| overensstemmelse med den moderate
BNP-vaekst steg beskaftigelsen ikke i de
fleste medlemslande. Den gennemsnitlige
arbejdslgshed for EU som helhed faldt kun
lidt i midten af 1996, men steg til lidt over

'l pct. mod slutningen af dret. Set i et
lengere perspektiv er det tydeligt, at
hovedparten af arbejdslesheden i EU er
strukturelt frem for cyklisk bestemt. |
adskillige artier har der veret en klar og
ubrudt tendens til stigende arbejdslashed i
EU og en ganske svag sammenhzang mellem
BNP-veakst, beskaftigelse og arbejdslashed.
En reduktion af de strukturelle stivheder pa
arbejdsmarkedet (og pd varemarkedet) og
fortsat lgntilbageholdenhed er derfor en
afgerende forudsatning for en lettelse af
arbejdsi@shedsproblemet i EU, selv om der
kan ventes en vis vaekst i beskeeftigelsen
som felge af den gkonomiske vakst. | de
fleste lande er arbejdsmarkedsreformerne
fortsat for utilstraekkelige til signifikant at
forbedre udviklingen pd arbejdsmarkedet.

Referencer til traktaten er referencer til traktaten
for det europeiske fellesskab, med mindre andet
er angivet. Referencer til EMl-statutten eller ESCB/
ECB-statutten er referencer til henholdsvis proto-
kol nr. 4 om statutten for Det Europeiske Mo-
netare Institut og protokol nr. 3 om statutten for
Det Europziske System af Centralbanker og Den
Europzeiske Centralbank. Disse protokoller er til-
knyttet traktaten og udger en integrerende del
heraf.



Selv i lande, hvor der er taget betydelige
tiltag pé arbejdsmarkedet, er der behov for
mere tid, for effekterne af disse tiltag kan
vurderes til fulde.

Prisudviklingen er forblevet gunstig. Det har
veeret afgarende, at der er blevet lagt mere
vaegt pad mellemfristet pengepolitik, der har
opndelse og bevarelse af prisstabilitet som
malsatning. Desuden blev de gunstige
prisforhold understottet af @get national
konkurrence, som felge af privatiseringer
og deregulering, og international
konkurrence, delvis relateret til europaisk
integration og i visse lande til effekterne af
dbningen af @steuropa. Som fglge heraf
faldt inflationen i EU til et gennemsnit pd 2,6
pct. i 1996. Dette er positivt sammenlignet
med 3,1 pct. i 1995, men er ogsd en stor
bedrift set i historisk sammenhang. De
fleste mediemsiande har aktuelt
inflationsrater pa 2 pct. eller herunder, og i
andre lande er inflationen faldende. | 1996
blev inflationsfaldet endvidere understattet
af svag vakst i importpriserne og svagere
indenlandsk inflationspres, hvor sidstnaevnte
er knyttet til svag efterspargsel og en
begraenset stigning i enhedslenom-
kostningerne i de fleste medlemslande.

Hvad angér finanspolitikken, var der i 1996
fortsat behov for konsolidering som folge af
de fortsat hgje offentlige budgetunderskud
og geeldsrater i de fleste medlemslande. |
EU som helhed har der varet en stadig
nedgang | budgetunderskuddene, siden
toppen blev ndet i 1993. Ikke desto mindre
forventedes det gennemsnitlige budget-
underskud fortsat at udgere noget mere
end 4 pct. af BNP i 1996, hvilket stadig giver
anledning til alvorlig politisk bekymring. Den
gennemsnitlige gaeldsrate i EU er steget stot
fra under 60 pct. i 1991 til et godt stykke
over /0 pct. i 1996. Mens bestrebelserne
pa at opnd lavere budgetunderskud fortsatte
i 1996, var sammensatningen af den
finanspolitiske konsolidering genstand for
bekymring, nar der ses pa udviklingen i de
offentlige udgifter og indteegter: Mens der |
1994-95 kunne registreres lavere

budgetunderskud som feige af
udgiftsreduktioner, skiftede bestrebelserne
I 1996 til indteegtsstigninger. Med henblik pa
at opnd en holdbar konsolidering skal det
bemarkes, at kortsigtede tiltag eller
engangstiltag, der kun har effekt et enkelt
ar, og giver en aktuel forbedring af budgettet
pd bekostning af fremtidige budgetter eller
alene har praesentationseffekter, ikke kan
opfattes som tiltag, der bidrager til en
holdbar udvikling.

Valutakursudviklingen har i 1996 sammen-
lignet med de foregdende ar veeret relativ
rolig inden for Det Europaiske Monetare
Systems valutakursmekanisme, ERM. lIsaer
forblev de bilaterale valutakurser mellem
de deltagende medlemslande inden for
relativt snavre band fra slutningen af maj og
til midten af oktober, og valutakurs-
volatiliteten reduceredes betydeligt i forhold
til 1995, Herudover tilsluttedes yderligere
to landes valutaer ERM i 1996: Den finske
mark med effekt fra 14. oktober og den
italienske lire med effekt fra 25. november.
De valutaer, der ikke deltager i ERM,
oplevede i vid udstraekning en styrkelse
frem til efterdret 1996. Derefter oplevede
det britiske pund en yderligere styrkelse,
mens de gvrige valutaer generelt forblev
stabile. Generelt set - malt pd den reale
effektive valutakurs - beveegede mange EU-
valutaer sig mod et valutakursniveau, der
er mere i overensstemmelse med de
fundamentale gkonomiske forhold.

De lange renter faldt i alle medlemslande i
lzbet af 1996 undtagen i Storbritannien, der
var anderledes placeret i konjunkturforigbet.
De lange rentespeend indsnaevredes markant
over for de lande, der har de laveste
obligationsrenter. Denne tendens kan
tilsyneladende tilskrives en kombination af
faktorer, herunder en vasentlig reduktion i
de forventede inflationsforskelle inden for
EU, en opfattelse af fremskridt i retning af
finanspolitisk konsolidering, den relative
valutakursstabilitet og mindre politisk
usikkerhed i en rekke lande. Disse faktorer
blev samtidig set som forhold, der



forbedrede @MU-udsigterne - en omstaen-
dighed, som kan have spillet en selvsteendig
rolle i indsnavringen af spandene, bade
direkte og ved vyderligere at forbedre
udsigterne til valutakursstabilitet.

Pengebolitik i medlemslandene

I 1996 gav de gkonomiske og finansielle
forhold mulighed for yderligere gradvise,
men forsigtige pengepolitiske lempelser via
nedszttelser af de officielle renter i de
fleste EU-lande. | et flertal af EU-landene
(Belgien/Luxembourg, Danmark, Tyskland,
Frankrig, Holland, @strig, Finland og Sverige)
faldt de officielle renter og ngglerenterne til
lave og meget ens niveauer. Konvergensen
i de korte renter og inflationstakten i 1996
sammenholdt med opndelse af betydelig
valutakursstabilitet indikerer en hgj grad af
sammenfald i disse EU-landes pengepolitik.
| de fleste gvrige EU-lande understattede
den realgkonomiske wudvikling og
valutaforholdene i 1996 gradvist en lempelse
af pengepolitikken. Hermed indsnavredes
disse landes korte rentespand over for D-
mark betydeligt. Dette forte til konvergens
af de mere differentierede pengepolitiske
forhold, som havde varet berettigede i det
meste af 1995 for at imgdegd inflationaert
pres ogleller fornyet ustabilitet pa
valutamarkederne | enkelte EU-lande.
Undtagelserne var Irland, som strammede
pengepolitikken senere pad aret, og
Storbritannien, som satte de officielle renter
op i anden halvdel af 1996.

De gkonomiske udsigter og udfordringerne for
konvergensprocessen

Hvad angdr de gkonomiske udsigter for
1997, er konjunkturudsigterne mere
gunstige, mens behovet for strukturelle
tiltag fortsat eksisterer. Den gkonomiske
vaekst i EU forventes at stige i 1997, mens
situationen pa arbejdsmarkederne forventes
at forblive hgjst utilfredsstillende i de fleste
medlemslande. Den svage udvikling pa dette

omrade skyldes mange institutionelle
stivheder, og det vil blive en stor udfordring
for de fleste medlemslande at lgse disse
problemer pd en beslutsom mdde og nd
frem til en varig l@sning.

Konvergenssituationen blev beskrevet i en
omfattende rapport fra EMI benavnt
“Progress towards convergence 1996”, der
blev offentliggjort i november 1996. | denne
beretning gives hovedsageligt en kort
opdatering af analysen for 1996. Der er kun
kommet fa nye tal siden da, fx er der endnu
ingen nye Kommissionsdata for udfaldet af
finanspolitikken for 1996.

Udsigterne til at kunne opretholde lav
inflation i EU er ganske gode. Som fglige af
en vasentlig stigning i enhedslznom-
kostningerne | enkelte lande er der dog
fortsat risiko for hgjere inflation. P& baggrund
af den finanspolitiske situation i 1996 har
flere regeringer taget initiativ til at styrke
konsolideringen med henblik p& resultater i
1997. Det er endnu for tidligt at vurdere
effekterne af disse tiltag i 1997 og fremover.
Generelt er der behov for en holdbar
fremgang for at sikre holdbare finanspolitiske
positioner. Hvis de aktuelle antagelser om
udsigterne til forbedrede konjunkturer viser
sig at vere velfunderede, bliver det
nemmere at foretage yderligere ngdvendige
strukturelle tilpasninger. Fristelsen til at lette
pa tilpasningerne i lyset af tilsyneladende
mindre stramme begransninger skal dog
undgas for enhver pris. Set i et bredere
perspektiv vil opfyldelsen af regeringernes
malsztning desuden give et vaesentligt bidrag
til at reducere de risici, der er knyttet til
udviklingen i de offentlige finanser. Det er
denne sammenhang mellem en holdbar
finanspolitisk konsolidering og en forbedring
af vaekstudsigterne pa mellemlangt sigt, der
berettiger, at konsolideringsbestraebelserne
ikke kun ses pd baggrund af konver-
genskriterierne men ogsa som nadvendige
i sig selv. Yderligere fremgang vil ogsa
bidrage til at fastholde valutakursstabilitet
og konvergens i obligationsrenterne, mens
tilbagefald i konsolideringen af de offentlige



finanser eller andre faktorer, der reducerer
tilliden til @MU-processen, kan pavirke de
finansielle markeder negativt.

Efterhanden som tidsfristen for overgangen
til tredje fase naermer sig, er det ngdvendigt
at opfylde kravet om en vedvarende
konvergens. Dette bliver endnu vigtigere,
efterhdnden som aktgrerne i gkonomien
begynder at kigge ud over 1999 og danne
sig forventninger om udviklingen i euro-
omradet pd lengere sigt. Det handler med
andre ord om de makrogkonomiske
omgivelser, hvori Den Europeiske
Centralbank, ECB, skal tage de forste skridt
med henblik pa at sikre prisstabilitet.

Disse overvejelser gor det endnu vigtigere,
at der i pengepolitikken fortsat holdes et
vagent gje med at sikre prisstabilitet. Den
pengepolitiske stilling i perioden fremover
er specielt vigtig, eftersom den i stigende
grad vil pévirke inflationsudviklingen i og
efter 1999 og dermed forventningerne til
prisudviklingen i eurc-omradet. Med hensyn
til budgetpolitikken er det vigtigt at veere

2 Forberedelse af tredje fase

| 1996 gjorde EMI yderligere fremskridt i de
forberedelser til tredje fase, der skal sikre,
at Det Europaiske System af Centralbanker,
ESCB, kan indlede sit virke og udfere sine
opgaver fra starten af tredje fase. Dette
involverede fortsatte forberedelser inden
for omrdderne pengepolitik, valutakurs-
politik, statistik, betalingssystemer, udstedelse
af sedler, regnskabsregler og -standarder,
edb-systemer og jura. EMI har ligeledes
fortsat overvagningen af det forberedende
arbejde til indfgrelsen af euroen, efter der
blev opndet enighed om overgangsscenariet
pad Det Europaiske Rdds mede i Madrid i
december 1995.

opmarksom pa, at den ngdvendige
opfyldelse af de finanspolitiske kriterier forud
for indferelsen af den falles ment ogsa
indebaerer sikring af holdbare offentlige
finanser pa sigt. PA Det Europeaiske Rads
mede i Dublin i december 1996 var der
enighed om, at opretholdelse af sunde
offentlige finanser i tredje fase skal ske
inden for rammerne af stabilitets- og
vaekstpagten. Den alt overskyggende
betydning af en baeredygtig budgetudvikling
stammer ogsd fra den fremtidige byrde,
som vil opstd fra samspillet mellem
rentebetalinger pa den akkumulerede geld,
hgj og vedvarende arbejdslgshed samt den
demografiske udvikling. Endelig forbliver
valutakursstabilitet et vigtigt element, nar
graden af vedvarende konvergens skal
vurderes bade fer og efter 1999. Som en
del af det fremtidige penge- og valuta-
kurspolitiske samarbejde mellem euro-
omradet og de gvrige EU-lande vil en ny
valutakursmekanisme, ERM I, biive etableret.
Medlemskab bliver frivilligt. Ikke desto mindre
forventes medlemslande med dispensation
at deltage i valutakursmekanismen.

Pengepolitik

Med offentliggarelsen af rapporten “The
single monetary policy in Stage Three -
Specification of the operational framework”
i januar 1997 har EMI givet offentligheden
og de nationale centralbankers modparter
information om de operationelle aspekter
af den faelles pengepolitik. EMI's forberedelser
af den feelles pengepolitik skrider planmaessigt
frem, og begrebsafgraensningen er afsluttet
for alle hovedemner af betydning. Listen
over potentielle kandidater til en fzlles
pengepolitisk strategi i tredje fase er blevet
reduceret til to, nemlig pengemangdemal
og direkte inflationsmal. EMI-rddet har ogsa



defineret et st pengepolitiske instrumenter,
der vil veere tilgengelige for ESCB. Det
forudses, at ESCB hovedsageligt vil benytte
markedsoperationer, men der vil ogsa blive
tilbudt to stdende faciliteter: En marginal
udlansfacilitet og en indskudsfacilitet.
Herudover er der pabegyndt forberedelser
af en infrastruktur, der tillader, at ECB
pélegger reservekrav, hvis ECB @nsker at
gore brug heraf. For at sikre en falles
pengepolitik og lige vilkdr for modparter i
hele euro-omradet har EMI udarbejdet
udveelgelseskriterier for modparterne og
for de veerdipapirer, der skal benyttes som
sikkerhedsstillelse i operationer med ESCB.
P& nuveerende tidspunkt foretages ingen
tekniske forberedelser af fiernadgang til de
pengepolitiske instrumenter.

[ Igbet af 1997 har EMI til hensigt at
offentliggare mere materiale relateret til
specifikationen af ESCB's operationelle
rammer for udfgrelsen af den falles
pengepolitik og pd omraderne for
pengepolitisk strategi, pengepolitiske
instrumenter og procedurer, TARGET-
systemet (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer
System) og vaerdipapirafviklingssystemer.

Valutakurspolitik

Inden for det valutakurspolitiske omréde
blev de brede linjer for de fremtidige
valutakursrelationer mellem euro-omradet
og de gvrige EU-medlemslande fastlagt i
1996. EMI's rapport herom blev fremsendt
af ECOFIN-radet til Det Europeiske Rads
mede i Dublin i december 1996 og
godkendt pa dette mede. Det Europaiske
Rdd bad ECOFIN om at forberede et
udkast til en resolution til Det Europaiske
Rads mede i Amsterdam i juni 1997, hvori
grundelementerne fastlegges for et nyt
valutakursarrangement, ERM 1I. EMI blev
samtidigt bedt om at forberede et udkast til
en aftale mellem centralbankerne til
fremsendelse til ECB og centralbankerne |
de medlemslande, der ikke deltager i euro-

omrédet. EMI og de nationale centralbanker
udfgrer ogsd forberedende arbejde for at
sikre, at ESCB kan benytte de to basale
organisatoriske ordninger til at udfere sine
valutatransaktioner, dvs. centralisering og
decentralisering. Yderligere forberedelser
er undervejs for at sikre, at ECB vil kunne
fastsette en politik for valutareservestyring
og overvage implementeringen fra starten
af tredje fase.

Statistik

EMI har forberedt de statistiske krav til
tredje fase, og hvor det var ngdvendigt, er
dette sket i samarbejde med Europa-
kommissionen. De statistiske krav er
beskrevet i et detaljeret dokument, som
EMI offentliggjorde i juli 1996 til orientening
for og brug i bankforeninger og hos andre,
som er involveret i forberedelserne pa
statistikomrddet. Kravene er opsummeret
til mere generel orientering i en forklarende
brochure, der blev offentliggjort samtidig.
Da forberedelse af statistik er sardeles
tidskraevende, blev medlemslandene kraftigt
opfordret til straks at pdbegynde
implementeringen. Der er behov for en
bred vifte af statistik som grundlag for
udferelsen af den feelles pengepolitik i tredje
fase. Mens en stor del af det statistiske
materiale allerede er tilgzngeligt nationalt,
rejser sammenlagningen af nationale data
spergsmal vedrerende harmonisering og
konsolidering. De deltagende mediemslande
skal opfylde kravene tidsnok for starten af
tredje fase i januar 1999, og derfor er der i
god tid fer starten af tredje fase behov for
nogle data, der er s& harmoniserede som

muligt.

Betalingssystemer

EMI's “First progress report on the TARGET
project”, som blev offentliggjort i august
1996, tilbgd yderligere information om
betalingssystemets organisatoriske opbyg-
ning. For at undgd at skabe forhindringer



for den effektive udferelse af den felles
pengepolitik, skal der sikres en vis
harmonisering af karakteristika ved de
nationale RTGS-systemer (Real-Time Gross
Settlement Systems) inden for euro-
omradet, iszr hvad angdr intradag-likviditet,
dbningstider og prispolitik. Som en del af
arbejdet med at definere instrumenter og
procedurer for den falles pengepolitik og
for at sikre den gnidningsl@se funktion af
betalingssystemer i tredje fase af @MU har
EMI vurderet tilstrekkeligheden af
vardipapirafviklingssystemer og deres
sammenhang med betalingssystemer.
Hovedkonklusionerne er indeholdt i EMI's
rapport “EU securities settlement systems -
Issues related to Stage Three of EMU”,
udgivet i februar 1997.

Forberedelse af euro-sedler

EM! lancerede en euro-sedde! designkonkurrence
| februar 1996 med udleb i midten af
september. | december udvalgte EMI-rddet
en af ti designserier. | valget blev der taget
hgjde for radgivningen fra en international
designjury bestdende af eksperter i
markedsfaring, design og kunsthistorie samt
resuttaterne af en offentlig hering udfert |
fiorten af de femten mediemslande. EMI's
formand informerede Det Europaiske Rad
pa medet i december i Dublin om valget af
udkast til seddeldesign. EMI arbejder aktuelt
med at videreudvikle designudkast til endelige
design. Dette betyder bl.a, at der samarbejdes
med designeren for at lette seddel-
produktionen og sikre at alle krav er opfyldt,
herunder fx at der ikke er nationale kendetegn.
Der skal endvidere indarbejdes sikkerheds-
elementer. Derefter skal der foretages yder-
ligere forberedelser af produktionsprocessen,
herunder forberedelsen af trykpladerne.

Regnskabsrelaterede emner
I 1996 vedtog EMI-rddet regnskabs-

principperne for de finansielle rapporter for
ESCB. Brugen af disse regnskabsprincipper

vil blive obligatorisk for alle poster, der er
vigtige for ESCB'’s funktion, for alle poster
indeholdt i ECB's finansielle rapporter og
for beregningen af de monetere indtagter.
De nationale centralbanker kan ikke desto
mindre fortsette med at opggre og
offentliggere deres respektive nationale
finansielle rapporter i henhold til nationale
regnskabsregler. Arbejdet med at udarbejde
den ngdvendige regnskabsteknik fortsatter,
sd de nationale centralbanker og ECB kan
tilpasse og udvikle regnskabsprocedurerne
og -systemerne, sd regnskabsprincipperne
kan anvendes til ESCB’s finansielle rapporter.
Der arbejdes ogsd med forberedelsen af en
passende metode til bestemmelse af de
moneteaere indtaegter, dvs. de indtaegter, der
folger af ESCB's udferelse af den falles
pengepolitik.

Informations- og kommunikationssystemer

Inden for omrédet informations- og
telekommunikationssystemer har EMI-rddet
godkendt en teknisk lesning til sikker
hejkapacitets telekonferenceservice til ESCB.
Herudover har EMI undersegt den bedste
made at udvide telekonferencesystemet ud
over ESCB, isar til de ikke-EU-centralbanker,
der deltager i koncertationsgruppen. Der
er ogsa opndet enighed om hoved-
elementerne i den kommunikations-
infrastruktur, der skal forbinde ECB med de
nationale centralbanker, og der arbejdes
videre med de tekniske detaljer. Det
planlzegges at implementere denne
infrastruktur i slutningen af 1997 for at
pabegynde en testfase kort efter. Arbejdet
er sd fremskredent, at det er muligt at
udvikle de nedvendige informationssystemer
til stotte for udfgrelsen af decentrale
pengepolitiske markedsoperationer, savel
som for at give mulighed for overvigning af
decentral monetar intervention baseret pa
bilaterale procedurer samt valutaintervention
udfert fra starten af tredje fase.



Banktilsyn

| tredje fase vil de nationale myndigheder
fortsat have ansvaret for tilsynet med de
finansielle institutter, og den overordnede
tilsynsmaessige ramme, der er fastlagt i EU,
e&ndres ikke, EMI's forberedende arbejde
péd dette felt har til formal at klarleegge de
mulige mader, hvorpd traktatens artikel
105(5) og ESCB/ECB-statuttens artikel 25(1)
kan implementeres i praksis. Herudover
tager arbejdet sigte pd at opnd en forelgbig
vurdering af, hvorledes ECB kan forholde
sig med hensyn til den radgivning, der skal
ydes i henhold til traktatens artikel 105(6).

Juridiske emner

Pa det juridiske omrade har EMI i juni 1996
oversendt bidrag til Kommissionen til den
sekundzere lovgivning, der danner rammen
for indferelsen af euroen. Kommissionens
to forordningsudkast blev i princippet
vedtaget af Det Europaiske Rad i december
1996. Den ene rddsforordning omhandler
en-til-en omvekslingen af ECU (European
Currency Unit) med euro, kontrakt-
kontinuitet og tekniske regler for kon-
verteringskurser, herunder afrunding. Den
anden forordning rettes mod emner sdsom
substitutionen af euro for valutaerne i de
deltagende lande, overgangsemner relateret
til de nationale valutaer og udstedelsen af
sedler og ment. EMI har ogsd formuleret
anbefalinger til sekundaer lovgivning relateret
til statistisk information, reservekrav og
sanktioner og udviklet en liste med
karakteristika for centralbankuafhangighed
som hjelp for nationale beslutningstagere,
nar de skal tilpasse deres respektive central-
banklovgivning. EMI identificerede i den
forbindelse flere faktorer i den nationale

centralbanklovgivning, som er i modstrid
med traktatens og ESCB/ECB-statuttens kray
om centralbankuafhaengighed, og som derfor
ma andres. Anden ngdvendig tilpasning af
den nationale lovgivning, der er et led i de
nadvendige forberedelser til tredje fase,
herunder iser de nationale centralbankers
integration i ESCB og anden lovgivning end
centralbankstatutter, er under overvejelse
og vil blive behandlet i fremtidige rapporter
fra EMI.

Overgangen til euro

EMI har fortsat overvdgningen af
fremskridtene | det forberedende arbejde til
indferelsen af euro, efter der blev opndet
enighed om overgangsscenariet pa Det
Europzeiske Rads made i Madrid i december
1995. EMI fungerer som forum for udveksling
af information mellem de nationale
centralbanker pa fire specifikke omrider.
Det drejer sig om de nationale
centralbankers interne forberedelser til
etableringen af ESCB, forberedelserne
blandt deltagerne pa de finansielle markeder,
euro-relaterede aktiviteter i det offentlige
og udbuddet af information til den brede
offentlighed om overgangen til tredje fase.
Nar man tager hgjde for de nationale
karakteristika i de finansielle markeder og
bankstrukturen, er de nationale central-
banker hovedkanalen for information og
dialog omkring de sidstnaevnte tre emner
mellem de monetere myndigheder og de
finansielle markeders deltagere. Endvidere
er der Igbende meningsudveksling mellem
EMI, i samarbejde med de nationale
centralbanker, og den finansielle sektor for
at vurdere behovet for en koordineret
indsats pd EU-niveau i forbindelse med
overgangsprocessen til den falles valuta.



3 EMUI’s ovrige opgaver

Samarbejde mellem centralbanker vedrerende
betalingssystemer

EMI arbejder stadig pd at lette samarbejdet
mellem EU’s centralbanker inden for tre
hovedomrader vedrgrende betalings-
systemer: Fjernadgang, standardisering og
elektroniske penge. Disse emner er
analyseret | EMI's rapport “"Developments
in EU payment systems in 1996", der ventes
offentliggjort i april 1997.

Overvagning af ECU-clearing- og
afviklingssystemet

Fokus i EMI har veeret pa at sikre, at der
foretages de ngdvendige tiltag, sd systemet
lever op til de sikkerhedsstandarder, der er
fastlagt i G 0-rapporten “Interbank Netting
Schemes” fra 1990. | sd henseende er de
vigtigste reformer, der er gennemfert |
1996, en etablering af bindende
begraensninger for en deltagers multilaterale
nettoposition pd et hvilket som helst
tidspunkt i clearingprocessen samt en
revision af retningslinjerne for medlemskab
og udmeldelse. | 1996 har EBA, Den
Europeeiske Bankforening, udbedt sig ekstern
juridisk bistand med henblik pa at udvikle en
juridisk struktur, som kan forsyne ECU-
clearing- og afviklingssystemet med en
juridisk ramme, som er fornuftig, og som
kan handhaves i tredje fase af @MU. EBA
har ogsa indledt diskussioner med EMI| om
emner relateret til afviklingssystemet og til
TARGET.

Samarbejde om banktilsyn

Konsultationer blandt tilsynsmyndigheder
fokuseredes omkring tre hovedemner: For
det forste kreditinstitutternes interne
kontrolsystemer, der blev analyseret |
dybden med henblik pd at identificere
elementer, der kan hjalpe tilsyns-

myndigheder og andre interesserede parter
I at vurdere effektiviteten af disse systemer.
For det andet en analyse af nogletals-
systemer, som tilsynsorganer i EU anvender
til - pd et tidligt tidspunkt - at afslgre
finansielt sarbare kreditinstitutter. Analysen
viste, at der ikke er grundlaeggende forskelle
I de metoder, der anvendes til pa et tidligt
tidspunkt at afslere finansielt sdrbare
kreditinstitutter. Endelig fortsatte samarbejdet
mellem de syv medlemslande, hvori der
eksisterer centrale kreditregistre, med
henblik pd at dbne registrene pd tveers af
grenserne for at give de indberettende
institutioner adgang til de data, der ligger
her.

Administration af EMS-mekanismerne og
fallesskabsldn

Den finske marks indtreeden og den
italienske lires genindtraeden i ERM i lgbet af
efterdret 1996 havde ingen effekt pd EMI's
ECU-swap-operationer, fordi bade Finland
og ltalien allerede deltog i swap-mekanismen
pa frivillig basis. | 1996 modtog EMI fortsat
forfaldne renter, kommission og udgifter til
udestdende lan fra ldntagere, nemlig
Grazkenland og Italien, og betalte til
Faellesskabets kreditorer.

Radgivende funktioner

Traktatens artikel 109f(6) og EMI-statuttens
artikel 5.3 fastleegger, at EMI skal hgres af
EU-rddet eller de ansvarlige nationale
myndigheder om ethvert forslag til
fellesskabslov eller national lov, der hgrer
under EMI's kompetence. Der blev
modtaget seksten anmodninger om hgringer
i 1996. Seks kom fra EU-rddet, tre fra
Europakommissionen og syv fra nationale
myndigheder.



Tilsyn med overholdelse af forbuddet mod
moneter finansiering og privilegeret adgang

EMI's regelmessige overvdgning viste, at
traktatens krav fortsat respekteres af EU’s
centralbanker. Eksisterende mangler, der
opstod som folge af overgangen til nye
arrangementer sdvel som tekniske
problemer i forbindelse med indferelsen af
nye regulativer, blev endeligt korrigeret |
[996 og i begyndelsen af 1997.

Samarbejde med andre institutioner

EMI har fortsat det taette samarbejde med
andre EU-organisationer pa forskellige
omrider og niveauer. Nar det gelder
kontakter uden for Feallesskabet, er
koncertationsproceduren forblevet et
vardifuldt forum for udveksling af data
mellem centralbankernes valutaeksperter.
Arbejdsrelationerne er ogsa blevet
vedligeholdt med BIS, Valutafonden og
Verdensbanken. EMI har ogsd etableret
relationer til centralbankerne i de
associerede central- og gsteuropeiske lande
samt andre ansggerlande.



Kapitel 1

Okonomiske, monetare og
finansielle forhold i Den

Europaxiske Union



I Den ckonomiske og finansielle baggrund i 1996

1.1 Hovedlinjer i udviklingen uden
for EU

Gunstigt eksternt klima

Den globale gkonomiske udvikling i 1996
var hovedsageligt gunstig. Ifglge de seneste
data fra de internationale organisationer
skonnes BNP i faste priser i landene uden
for EU at veaere vokset med godt 4 pct.
sammenlignet med ca. 3%2 pct. i 1995.
Inflationspresset i industrilandene var fortsat
begranset, og stigningen i oliepriserne blev
delvist opvejet af et mindre fald i andre
rdvarepriser. Vaksten i den samlede
verdensimport faldt en anelse i forhold til
vaekstraten pa | | pct. i 1995, men en pan
vaekst pd 8 pct. blev dog opretholdt (se
0gsa boks ).

| USA var BNP-vaksten i 1996 robust (se
figur 1) som folge af iseer det stigende
privatforbrug, og arbejdslesheden faldt til et
historisk lavt niveau pd godt 5 pct. Inflationen
forblev samtidig pa 3 pct. | Japan var BNP-
veeksten sterk i den forste halvdel af aret,
men herefter aftog styrken i opsvinget.
Inflationen i Japan - malt ved forbru-
gerpriserne - var omtrent nul, og der var
ingen tegn pa inflationspres. Vaksten var
ogsd positiv i de fleste andre industrilande
uden for EU, dog med undtagelse af Schweiz,
hvor produktionen faldt som fgige af den
kraftige styrkelse af schweizerfrancen.

| de sydgstasiatiske gkonomier fortsatte
den sterke BNP-vakst; med 72 pct. var
vaeksten sdledes kun marginalt lavere end |
1995. | de central- og @steuropaiske lande
(CQE-landene) var udviklingen mere
blandet. Mens flere lande fortsat oplevede
steerke vaekstrater (iser Polen, Tjekkiet og
Slovakiet), steg aktiviteten mere moderat i
andre lande og faldt i Bulgarien. Den
gennemsnitlige veekst i C@E-landene under
ét skonnes at have veeret knap 4 pct. |
modsatning hertil oplevede landene i det

tidligere Sovjetunionen en vyderligere
nedgang i produktionen pa omkring | pct.
Veaksten i landene i Latinamerika var over 3
pct. og i Afrika omkring 42 pct.

De globale obligationsmarkeder tilpasser sig
&ndrede forventninger

Bevagelserne i obligationsrenterne pa de
stgrre internationale markeder afspejlede |
vid udstraekning forventningerne 1il den
underliggende gkonomiske udvikling.
Renterne pa& |0-drige amerikanske ob-
ligationer steg fra 5,6 pct. ved udgangen af
1995 til et toppunkt pd 7,1 pct. i juli bla.
som falge af en frygt for, at inflationen
inden lenge ville stige. Den positive vaskst i
den amerikanske beskeftigelse havde en
serlig indflydelse i denne sammenhang.
Rentestigningen viste sig dog kun at veere
midlertidig, da det blev klart, at
inflationspresset i USA forblev begranset,
og renterne faldt gradvist til et niveau
omkring 6,4 pct. ved udgangen af aret. |
Japan forblev sdvel de korte som de lange
renter pd historisk lave niveauer igennem
1996. Den 10-drige obligationsrente steg
fra 2,9 pct. ultimo 1995 til 34 pct. ved
udgangen af februar, hvor opsvinget tog til.
Herefter fluktuerede renterne omkring 3,3
pct. indtil slutningen af juli, hvorefter de
gradvist faldt til 2,6 pct. ultimo dret, hvor
det gkonomiske opsving i Japan blev usikkert,
og renteforventningerne som fglge heraf
blev revideret ned.

Forholdsvis rolige valutamarkeder

I 1996 var den globale valutakursudvikling
preget af stigningen i den amerikanske
dollar, mens den gennemsnitlige dag-til-dag
volatilitet i kursen p& dollar i forhold til D-
mark var historisk lav. Dollaren styrkedes
over for D-mark fra 1,48 D-mark i
begyndelsen af januar til et hgjdepunkt pa



Hovedtrzk i udviklingen i de vigtigste industrilande

@konomisk vaekst Inflation®
(Kvartalsvise data, procentvis drlig endring) (Kvartalsvise data, procentvis drlig endring)
—_— EU-I5 —  USA — BU-|5 — USA
Japan Japan
74 ik . 7 y aa T S _*7
6 E oY 6 .8 NN L e
5 5
SRIPe e aaas b % 5
_4 o= 4
4 4
3 . 3
3 3
2 [+ ¥ = %) el A
B | |
| |
AT .
-1 ] S OB EE Rl wFUs a0 C N b 51 perfl S0
258 SO S Eabal i) -2 S =
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Officielle rentesatser® Valutakurser®
(Ultimo maneden, pct.) (Ultimo mdneden)
= Tyskland — USA —— DEM/USD (venstre akse)
Japan JPY/USD (hgjre akse)

1991 1992 1993 1994 - 111995 1996 1991 1992 1993° 1994 1995 1996

Kilde: Nationale data.

(2) EU-15 beregnet ved at anvende Vesttyskland frem til udgangen af 1993, derefter det forenede Tyskland. Italien: Leveomkostningsindeks.
Storbritannien: Forbrugerprisindeks eksklusive renter pa boliglan (RPIX).

(b) For Tyskland og Japan diskontoen, for USA den pengepolitiske ngglerente.

(c) D-mark pr. dollar og japanske yen pr. dollar.



[,55 D-mark i slutningen af maj, hvorefter
den faldt i slutningen af juli til et niveau
omkring 1,48 D-mark for derefter at stige
senere pa aret. Ved udgangen af 1996 var
dollarkursen 1,55 D-mark, dvs. 8,4 pct. over
niveauet ultimo 1995, Dollaren steg ogsa
over for den japanske yen fra 05 japanske
yen | begyndelsen af dret til |16 japanske
yen ved udgangen af aret, svarende til en
stigning pd 10,5 pct. i forhold til niveauet
ultimo 1995, En underliggende darsag til
styrkelsen af dollar var markedets forvent-

ninger om en udvidelse af det korte rente-
spaend over for D-mark og japanske yen.

/Endringer i de tre valutaers nominelle
effektive valutakurser var mindre udtalte
end endringer i deres bilaterale kurser. |
lgbet af dret styrkedes den amerikanske
dollars nominelle effektive valutakurs med
4 pct. over for 26 handelspartnere, mens
den tilsvarende kurs pd japanske yen og D-
mark svaekkedes med henholdsvis 9 pct. og
4 pct.

'E

Tendenser 1 den geografiske fordeling af EU’s eksport af varer

International handel er en vigtig transmissionskanal for realokonomiske impulser, og handelens in-
ternationale fordeling fastlegger dermed de fordele, EU kan forvente af vekstmeonstre i resten af
verden. 1 den sammenhang viser figuren nedenfor den geografiske fordeling af vardien af EU-
eksporten i 1985 og 1995. 1995 er det seneste dr med fyldestgarende data. Det skal generelt bemarkes,
at den geografiske fordeling af eksporten skal fortolkes forsigtigt, idet den ogséd kan andres over tid
som folge af @ndringer i reale valutakurser.

Ifolge Valutafondens “Direction of Trade Statistics” kan verdien af den samlede eksport af varer fra
de 15 medlemslande i 1995 beregnes til ca. 1.900 mia.USD, svarende til 23 pct. af EU-15’s BNP. EU-
eksporten til ikke-medlemslande, svarende til 38 pct. af den samlede EU-eksport eller 9 pct. af BNP
i EU-15, fordeltes mellem USA (18 pct.), Japan (6 pct.), de gvrige asiatiske lande (eksklusive Japan,
inklusive Kina) (19 pct.), andre ikke-europziske OECD-lande (5 pct.), andre vesteurop®iske ikke-
EU-lande, (herunder is@r Norge og Schweiz) (15 pct.), COE-lande samt landene i det tidligere
Sovjetunionen (14 pct.) og “resten af verden” (23 pct.) (se figur nedenfor).

Sammenlignet med 1985 er andelen af EU’s eksport faldet til USA, andre ikke-europziske OECD-
lande og “resten af verden”. I modsetning hertil er andelen af EU’s eksport steget til Japan og andre
asiatiske lande med henholdsvis 3 og 9 procentpoint. I den betragtede periode har savel hgj BNP-
vaekst som gget dbenhed i de gvrige asiatiske lande i sig selv bidraget til den hgje vaekst i verdenshandelen
og til omridets voksende betydning som et marked for EU. Det kan fx beregnes, at omridets BNP er
vokset med 109 pct. eller nasten 8 pct. om dret i gennemsnit i perioden fra 1985 til 1995. Dette skal
sammenholdes med et gennemsnit p4 verdensplan pa 40 pct. eller blot 3 pct. &rligt. Abenheden i de
gvrige asiatiske lande steg ogsa betragteligt, mens dbenheden andre steder i gennemsnit forblev stort
set uandret.

Selv om EU er et relativt lukket omride (EU’s eksport til ikke-medlemslande udger en forholdsvis
lille andel af BNP), har EU ikke desto mindre gavn af vaksten pé& de dynamiske markeder andre
steder i verden. I den sammenhazng kan det bemarkes, at EU-15‘s totale andel af verdenshandelen
(malt ved den andel, som verdien af EU-landenes samlede import udger af den totale import pa
verdensplan) i perioden fra 1985 til 1995 faldt marginalt fra 38 til 37 pct. Til gengzld faldt andelen
af handelen med lande uden for EU fra knap 16 pct. 1 1985 til ca. 14 pct. i 1995, hvilket delvist blev



opvejet af en stizning i andelen af handelen inden for EU. EU poede sin andel af den japanske import
(fra 8 pet. i 1985 til 14 pet. i 1995), af de vesteuropaiske ikke-EU-lande’s import (fra 40 pet. til 70
pet) oo af importen til COB-landene sam¢ landene i det tidligaré Sovietunionen (fra 36 pet til 51
pet.). Importandelene blev opretholdt i de evrige asiatiske lande (15 pet.) og 1 “resten af verden” (ca.
42 pet), mens EU’s andel af USA’s import faldt (fra 22 pet. til 18 pet.), som det ogsd var tilfeldet for
andelen af unportcn til andre ikke europmiske OECD- iande (fra 16 pa il 13 pct }.

Geografisk fordeling af eksporten af varer fra EU-15, 1985 og 1995
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15% OECD-ande
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Kilde: Valutafondens "“Direction of Trade Statistics”, december 1992 og december 1996.

1.2 Den okonomiske udvikling i EU
dget ekonomisk vaekst i lebet af dret

Selv om den gkonomiske afmatning i EU,
der satte ind i slutningen af 1995, fortsatte |
begyndelsen af 1996, indledtes et moderat
opsving fra og med 2. kvartal. | nogle lande
kan vaksten have varet lavere | 4. kvartal,
men dette skal ikke ses som udtryk for en
@ndring | den underliggende tendens. Op-
gangen i vaeksten i lgbet af dret var imidlertid
ikke tilstraekkelig til at neutralisere vakst-
pausens effekt pd den gennemsnitlige vaekst

1996. Som felge heraf er BNP-vaeksten i
faste priser i EU beregnet til at have veeret
ca. 1,7 pct.i 1996, hvilket er markant lavere
end niveauet for 1995 pd 2,5 pct. Dette
generelle mgnster med lavere gennemsnitlig

vakst | 1996 afspejledes i de fleste EU-
lande. Kun Graekenland, Holland og Portugal
kunne notere hgjere vaekst i 1996 end
1995, Selv om veeksten i Irland var lavere i
1996, forblev vaekstraten pd godt 7 pct. ikke
desto mindre et godt stykke over EU-
gennemsnittet (se tabel 1).

Blandt opsvingets underliggende drsager
var et omslag i forhold, som tidligere havde
dempet aktiviteten i anden halvdel af 1995.
Det galder iser lagertilpasningerne, som
gradvist blev tilendebragt i de fleste lande,
den accelererende gkonomiske veekst i
Nordamerika samt valutakurserne i EU, der
roligt vendte tilbage til det mgnster, der var
gzldende for uroen i 1995. Desuden tillod
inflationsudsigterne en lempelse af
pengepolitikken, og obligationsrenterne faldt



yderligere. P& baggrund af denne udvikling
genoprettedes - i de fleste medlemslande -
den tillid i industrien, som var faldet mar-
kant i lgbet af 1995 og i begyndelsen af
1996. P& den anden side var forbedringen
af forbrugertilliden mere begrenset og
forbeholdt et mindre antal EU-lande.

Privatforbruget relativt robust,
investeringsvaeksten mere afdempet

Den lavere vaekst i 1996 for EU som helhed
var stort set udelukkende et resultat af den
mere afdempede vakstrate [ den
indenlandske efterspargsel i 1996 end i
1995, herunder iser i investeringerne (se
tabel 2). Bidraget fra nettoeksporten forblev
lavt, lkke desto mindre forbedredes vak-
sten | den indenlandske efterspergsel og

nettoeksporten gradvist i de fleste EU-
lande i labet af dret. Hovedundtagelsen var
[talien, hvor forventningen om yderligere
finanspolitisk konsolidering og styrkelsen af
lire fortsat deempede henholdsvis forbruget
og nettoeksporten.

Blandt de vigtigste drsager til begraensningen
af veeksten i det private forbrug kan navnes
lav vaekst i husholdningernes reale disponible
indkomst, effekterne pa forbrugertilliden af
den vedvarende hgje, og i nogle lande
stigende, arbejdslgshed og usikkerheden
om omfanget af og tempoet i den
finanspolitiske konsolidering. lkke desto
mindre styrkedes privatforbruget moderat
for &ret som helhed i EU og ndede op pd
en gennemsnitlig vakstrate pd omkring 1,9
pct., hvilket var pa linje med stigningen i
1995. | Danmark, Grakenland, Frankrig,

Den seneste udvikling i vaksten i BNP i faste priser

(Endring i procent)

Arlig vaekstrate® Kvartalsvis vaekstrate®
1994 1995 199691995 1996 1995 1996

4kvt | b kvt 2kvt. 3kvt. 4kvt. | 4kvt. (kv 2kt 3kvt. 4kvt.
Belgien 23 19 14 07 06 1.8 19 .05 04 09 0Ol
Danmark 42 27 22 15 1.0 23 27 02 07 1 10 .
Tyskland 29 19 14 10 02 12 24 18 0Ot 04 15 08 -02
Grekenland 1,5 20 26 - - - - - - - - - -
Spanien 2,128 22 22 20 20 22 . 04 06 06 056
Frankrig 28 22 13 04 1,1 08 1.4 05 1,2 -02 09
friand 65 103 7.3 - - - - - - - - - -
ltalien 2,1 30 08 23 12 07 07 .0l 05 -04 06
Luxembourg 34 377 24 . . . . . . . . .
Holland 34 21 28 1,7 14 31 30 . 06 01 1,6 06
Dstrig 30 1.8 09 03 . -0.4
Portugal 07 23 34 - - - - - - - - - -
Finland 45 45 32 24 13 1.6 38 .01 08 08 21
Sverige 33 36 12 22 1,7 07 14 -00 -04 05 07 .
Storbritannien 40 26 23 1.9 210 23 24 26 05 06 06 07 08
EU-15 29 25 1,7 1,5 1,1 14 19 . 0l 04 06 07

Kilde: Nationale data.

(a) Arlig vaekstrate: /ndring i procent i forhold til den samme periode &ret far.
(b) Kvartalsvis vakstrate: Andring i procent i forhold til foregdende kvartal, seesonkorrigeret (for nogle lande ogsd korrigeret for
forskelligheder vedrgrende arbejdsdage); ikke omregnet til &rsrate.

{c) Forelabig.



Iland, Holland, Portugal, Finland og Storbri-
tannien 13 stigningen i forbruget en hel del
over gennemsnittet.

Det offentlige forbrug stegi 1996 med 1,2
pct. i EU som helhed, en vakst teet pa den,
der observeredes i 1995. Denne afdeempede
vekstrate afspejlede de finanspolitiske
myndigheders bestrebelser pa at begrense
forbruget som folge af behovet for
finanspolitisk konsolidering (se afsnit [.4).
Veaksten i det offentlige forbrug var negativ
i Italien og Sverige, mens det offentlige
forbrug steg med nasten 3 pct. i Tyskland
og Finland.

Sammensatning af vaksten i EU i 1996*
(Procentvis arlig endring)

BNP i faste priser

Et afgorende element i den svagere
gennemsnitlige vaekst i 1996 var den
begrensede stigning i investeringerne, der
kun udgjorde 1,7 pct. for EU som helhed pa
trods af udbredte og betydelige fald i de
lange renter. | den henseende var et
holdbart vakstmgnster, som iser var
forbundet med accelererende investeringer
i hele EU, endnu ikke klart etableret ved
udgangen af 1996. Der var dog ogsd en
betragtelig variation medlemslandene
imellem: Investeringerne steg staerkere |
1996 end i 1995 i Grakenland, Luxembourg,
Portugal og Storbritannien. | disse lande var
mere favorable vakstforventninger og en

Indeniandsk efterspargsel Udenrigshandel
Forbrug
investe- | Lageran-
Privat Offentligt | ringer | dringer®® | Eksport | Import

Belgien l,4 1.4 1,3 1,2 2,4 -0, 4.4 4,6
Danmark 2,2 2,2 2,8 2,0 6,9 -0,9 1.8 [.8
Tyskland l.4 0.7 l4 2,8 -0,7 0.5 4.6 2,0
Grakenland 2,6 3.6 2.2 1,7 9.9 1.7 2.2 6,4
Spanien 2,2 1,8 2,0 1,0 1,0 0.3 8.5 6,9
Frankrig 1.3 0.9 2,3 1,5 0,6 0.8 3,6 2,2
Irland 7.3 6.3 6.0 2,0 9.0 0,6 .3 10,8
[talien 0.8 0.2 0,7 -0,8 1.7 -0.3 0,5 -2,7
Luxembourg 2,4 4.4 2,1 2,0 5.9 0.5 2,1 3.3
Holland 2,8 2.3 2.3 1,3 3.5 0.0 4,4 43
Dstrig 0.9 0,7 0,8 0,0 1,0 1,3 33 2.4
Portugal 3.1 3,0 2,7 0,7 6.7 -0,2 7.7 6.5
Finland 3.2 3,5 35 2.9 53 0.0 3.8 4.9
Sverige 1,2 0.5 i.5 -2,0 7.4 -1,1 52 3.4
Storbritannien 2.3 2,6 2,9 I 4.2 -0,2 6,0 7.1
EU-15® 1.7 1.3 1.9 [,2 1.7 -0,1 4,3 3.0
EU-15® (1995) 2,5 2,2 1.8 (.0 3.6 0,5 7.5 6.8

Kilde: Nationale data.
*  Tallene er delvist skennede.
(a) Bidrag til BNP-vaksten.

(b) Handelstallene er vejede gennemsnit af alle medlemslandes handelstal og ekskluderer derfor ikke intra EU-handel.
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forholdsvis hej kapacitetsudnyttelse vigtige
underliggende A&rsager. | andre EU-lande
steg investeringerne langsommere end aret
far. De faldt endda i Tyskland og Frankrig. |
Frankrig viste dette sig i vid udstrekning at
vaere relateret til de afdeempede vaekstfor-
ventninger, mens det i Tyskland ser ud til, at
opharet af hgjkonjunkturen i byggebranchen
og usikkerheden om den finanspolitiske og
strukturelle tilpasningsproces spillede en rolle.

Eksportvaksten i EU-fandene vari 1996 4,3
pct. i gennemsnit og dermed - malt som
arlig ndring - klart lavere end i 1995.
Dette afspejlede en svagere eftersporg-
selsvaekst hos de vigtigste handelspartnere
inden for EU, hvilket opvejede den positive
effekt af den eksterne eftersporgsel (se
ogsd afsnit I.I ovenfor). Stigningen |
importen udgjorde i gennemsnit ca. 3,0 pct.

Handels- og betalingsbalancer i EU*
(Procent af BNP)

Handelsbalance

Europakommissionens tal synes at vise, at
EU's samlede betalingsbalance, der allerede
var i overskud i 1995, steg en anelse i 1996
(se tabel 3).

Betalingsbalancerne (baseret pd nationale
data) forbedredes i flere medlemslande. |
ltalien og Holland var der markante stigninger
i de allerede betragtelige overskud. Be-
talingsbalanceunderskuddene steg i 1996 i
iseer Greekenland og Portugal.

Lille fremgang i beskeftigelsen

For EU som helhed har BNP-veeksten i
faste priser siden tilbageslaget i 1992-93
generelt veeret ledsaget af en forsvindende
lille jobskabelse. Mens den akkumulerede
BNP-veekst i de seneste tre &r var omkring

Betalingsbalancens lgbende poster

1993 1994 1995 1996@ | 1993 1994 1995 1996@®
Belgien® . . 4.4 4.4 . 4,4 4,4
Danmark 5,1 4,7 3.4 3,4 3,5 2,0 0,9 0.9
Tyskland 1.9 2.2 2,5 2,8 -0,7 -1,0 -0.9 -0,7
Grakenland -13,7 -13.8 -150  -148 -0.8 -0,1 -2,5 -3.4
Spanien -3.8 -3,9 -3,9 -3.5 -0.4 -0.8 1,5 1,6
Frankrig 1,2 1 i3 i5 0.8 0,5 11 t3
Irland 14,9 15,5 18,9 19,2 3.9 2,7 2,5 .2
ltalien 3,4 3.5 4. 4,9 I 1,5 2,5 3,6
Luxembourg® -14.2 -12,0 -10,0 13,7 14,0 18,2 .
Holland 4.9 5.1 5.3 4,1 4,3 5.3 45 5.1
Dstrig -3.,5 -3,5 -3,1 -2.9 -0,4 -0.9 -2,0 -2,0
Portugal -7,6 -7,6 -7.0 -7.5 0.4 -1,7 -0,7 -23
Finland 6.4 6,5 8.7 7,7 -1.3 i3 43 3.4
Sverige 3.7 4,4 6,5 7.3 -2.0 0,4 2,2 2,6
Storbritannien -1,5 -1, -0.8 -1,2 -2,0 -0,4 -0,6 -0,4
EU-150 0.9 1,0 5 i.8 -0,0 0.0 0.5 0.8

Kilde: Nationale data.
*  QOverskud (+), underskud (-).
(a) Forelobige tal

(b) Tilsvarende tal for BLEU (megntunionen mellem Belgien og Luxembourg) er: For handelsbalancen: 2,6, 2,7, 3,6, 3,6; og for

betalingsbalancens lgbende poster: 5,0, 5,1, 5,2, 5.2.

(c) Data fra Europakommissionen (sken, efterdret 1996). Disse data er eksklusive intra-EU-handel.



Beskaftigelse i EU-landene
(Kvartalsvise data®; indeks, 1985=100)
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Kilde: Nationale data.
* Bortset fra Belgien, Graekenland, Irland og Luxembourg, arlige data.
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(a) Vesttyskland frem til 1991, det forenede Tyskland herefter. Serierne er korrigeret for databrud.

(b) Nye serier siden 1992, Serierne er korrigeret for databrud.
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7 pct., var vaeeksten | beskeeftigelsen praktisk
talt nul.

Figur 2 satter udviklingen i 1996 i et
mellemfristet perspektiv ved at fremhave
menstret for netto-jobskabelse | EU-landene
i perioden siden 1985. Den tyder pd, at der
ikke var nogen beskaftigelsesvakst | EU
som helhed i 1996, og at den kun var
omkring 5 pct. i hele perioden 1985-96
(mens BNP voksede med 25 pct.). | fem
medlemslande (Belgien, Tyskland,
Greaekenland, Frankrig og Storbritannien)
var vaksten i beskaftigelsen og i BNP tat
pd EU-gennemsnittet siden 1985 (selv om
menstret over tid og det relative bidrag fra
den offentlige og den private sektor var
forskelligt). Veeksten i beskeeftigelsen synes
at have varet sarlig sterk | denne periode i
Irland, Luxembourg og Holland. | hvert
enkelt tilfelde kan dette skyldes fortsat
lzntilbageholdenhed. Sterre fleksibilitet pa
arbejdsmarkedet kan ogsd have spillet en
rolle, sarligt i Hollands tilfeelde, mens den
steerke produktionsfremgang klart var en
vigtig faktor for lrdands og Luxembourgs
vedkommende. Beskaftigelsesvaeksten var
ogsa over EU-gennemsnittet i Spanien,
Portugal og Ostrig. | de aovrige lande,
herunder szrligt i Finland og | mindre grad
Sverige samt i Danmark og [talien, var
vaeksten | beskeftigelsen markant lavere
end EU-gennemsnittet. Specielt i Finland og
Sverige var det usadvanligt kraftige
tilbageslag i begyndelsen af 1990'erne en
afggrende forklaring p& den svage udvikling
pd arbejdsmarkedet. Beskaftigelses-
udviklingen skal selvfglgelig ogsd i hvert
enkelt tilfelde ses pd baggrund af de
forskellige niveauer for og endringer i

erhvervsfrekvenserne pa tvaers af landene.

Arbejdslasheden i EU forblev pd et hgjt niveau

| overensstemmelse med den svage
beskaftigelses- og BNP-vakst er
arbejdslgsheden | EU ikke faldet maerkbart
siden recessionen i 1992-93. | et lengere
perspektiv er det klart, at hovedparten af
arbejdslgsheden i EU er strukturelt frem for
cyklisk bestemt. Reduktion af de strukturelle
stivheder pd arbejdsmarkedet (og pa
varemarkedet) er derfor en afggrende
forudsatning for en lettelse af arbejds-
l@shedsproblemet i EU, selv om der kan
ventes en vis vakst i beskeeftigelsen som
folge af fortsat BNP-vakst (se boks 2).

Opgjort pa basis af nationale data faldt
arbejdslgsheden i 1996 for EU som helhed
kun lidt i midten af aret, men den steg til lidt
over || pct. i slutningen af aret. Mens
arbejdslasheden som helhed ved udgangen
af dret sdledes langt fra var tilfredsstillende,
var der betydelige forskelle landene imel-
tem. | Luxembourg og strig forblev
arbejdsigsheden under 5 pct, mens den |
Tyskland, Frankrig, frland, talien og Finland
var over |0 pct. | Spanien var
arbejdslgsheden fortsat over 20 pct. pa
trods af nedgang i de senere ar. | lgbet af
1996 registreredes i adskillige lande
yderligere fremskridt med hensyn til
reduktion af arbejdslasheden, herunder iser
i Danmark og Storbritannien, men ogsd, om
end i mindre grad, i Belgien, Spanien, Irland,
Holland og Finland. | de @vrige medlems-
lande var arbejdslgsheden enten uandret
eller steget en anelse (se figur 3).



Arbejdslgshed*

(Nationale definitioner, procent af arbejdsstyrken)
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Kilde: Nationale data.

* Data for Spanien, ltalien, Luxembourg og Sverige er ikke s@sonkorrigerede. Manedstal bortset fra Spanien, ltalien og Portugal, kvartalstal.
(a) Vesttyskland for 1991, det forende Tyskland herefter.

(b) Strukturelt brud i definitionen i januar 1994.

(c) Nye serier siden 1992.
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Stivheder pa arbejdsmarkedet i EU-landene

Den langsigtede makrogkonomiske udvikling i EU som helhed tyder pa, at der er en forholdsvis svag
sammenhaeng mellem BNP-vekst, beskazftigelse og arbejdslashed. Dette fremgér af tabellen nedenfor,
der viser udviklingen i disse starrelser for EU som helhed opdelt pd underperioder fra 1960 og fremefter
pé basis af tal fra Europakommissionen. Hovedparten af arbejdslasheden er tydeligvis strukturel og
ikke cyklisk. Siden 1970‘erne har der varet en klar og ubrudt tendens til stigende arbejdsigshed i EU.
Selv om der var en positiv sammenhang mellem BNP-veksten og vaeksten i beskaftigelsen, var
sammenhangen faktisk ikke sterk nok til at undgé denne tendens til stigning i arbejdslesheden givet
stigningen i antallet af personer, der sogte beskaftigelse i denne periode. Hvis sédanne tidligere

Vekst- og beskaftigelsestendenser i EU pa langt sigt*

(Gennemsnit af drlige cendringer i procent)

1960-73 1974-85 1986-90 1991-96
BNP i faste priser 4.8 2,0 33 1.5
Beskeeftigelse 0.3 0.0 .3 -0,5
Arbejdslashed 2,1 6.8 9.7 10,3

Kilde: Europakommissionen (offentliggjort i “European Economy, No. 62, updated”).

* EU-12 frem til 1995, EU-15 herefter. Tal for samiet EU er beregnet pd basis af tal for Vesttyskland frem til 1995, herefter
det forenede Tyskland.

(a) | procent af arbejdsstyrken.

sammenhange fortsat gelder, er konsekvensen, at steerkere BNP-vekst i 1997 og fremover ikke i sig
selv vil vare tilstreekkeligt til at medfore en holdbar reduktion i arbejdslesheden. I tilleg til fortsat
lgntilbageholdenhed er reduktion af de strukturelle stivheder pd arbejdsmarkedet (og pd varemarkedet)
en afgerende forudsatning for en lettelse af arbejdsloshedsproblemet i EU. Dette bar indbefatte mindskelse
af forkerte incitamenter skabt af strukturen i bidrag til sociale sikringsordninger, skatter og overforsler.
Dette er sd meget desto mere vigtigt, idet globaliseringen har eget konkurrencen dramatisk. Sédanne
politiske tiltag skal ogsé understette pengepolitikken, der har prisstabilitet som malsztning.

Mange medlemslande har i de senere ar taget de forste skridt i retning af at reducere stivheder pé
arbejdsmarkedet. Siden midten af 1980’erne er den maksimale kompensation ved arbejdslesheds-
understettelse faldet i Tyskland, Spanien, Irland, @strig, Finland, Sverige og Storbritannien. Varigheden
af understattelsesperioden er reduceret i Belgien, Frankrig, Holland, Finland og Storbritannien. Der
har veret en lempelse af reguleringer af minimumslgnnen i et antal medlemslande (Belgien, Frankrig,
Grzkenland, Holland, Spanien og Storbritannien), og i to lande (Graekenland og Holland) er indeksering
af minimumslennen opgivet, mens den i Belgien er mindsket bl.a. ved indforelsen af et sdkaldt
“sundhedsindeks”. I Storbritannien er “Wage Councils”, der fastsatter niveauet for minimumslegnnen
i flere industrier, opgivet med undtagelse af landbrug. I Italien blev lenindeksering opgivet i forbindelse
med en generel reform af forhandlingssystemet. Reguleringer om beskaftigelsesbeskyttelse er ogsa
@ndret i et antal medlemslande. Omkostningerne og/eller den administrative byrde ved afskedigelse
er sdledes reduceret i Tyskland, Frankrig, Italien, Portugal, Sverige og Storbritannien. Endelig er
arbejdsgivernes lonafgifter og bidrag til sociale sikringsordninger faldet i procent af BNP siden 1985
i Danmark, Frankrig, Irland, Luxembourg, Holland, Sverige og Storbritannien, selv om de forbliver
meget hgje i mange tilfeelde. Den generelle udbredelse af de ikke-lgnrelaterede arbejdskraftomkostninger
er steget eller er forblevet uendret i de andre EU-lande. Samlet set har tiltagene til dato dog generelt
veret utilstreekkelige, hvilket klart fremgar af udviklingen i betingelserne pé arbejdsmarkedet. Yder-
ligere fremskridt er en tvingende nedvendighed for at forny arbejdsmarkederne og vende menstret
med lav beskaftigelse og voksende arbejdsleshed.



1.3 Udviklingen i priserne
Gunstigt prisklima i de fleste medlemslande

| dette afsnit analyseres udviklingen i priserne,
som malt ved nationale forbrugerprisindeks,
da de enkelte landes politikker fortsat primeert
fokuserer herpa. | afsnit 3, hvor arsberetningen
behandler spergsmdlet om konvergens,
refereres dog til harmoniserede data. Disse
udger endnu ikke et fuldt ud tilstreekkeligt mal
for den indenlandske inflation, men er mere
sammenlignelige end de nuvaerende nationale
indeks og giver derfor en mere ensartet basis
for vurdering af konvergensen. Inflations-
raterne for 1995 er derfor baseret pa
forelgbige forbrugerprisindeks (“Interim In-
dices of Consumer Prices” (IICP's)), og
inflationsraterne fra de netop beregnede
harmoniserede forbrugerprisindeks (*Har-
monised Indices of Consumer Prices” (HICF's))
for 1996 er derfor refereret i tabel 9. Den
detalierede beskrivelse af de fremskridt, der
er giort i retning af at beregne HICP's, findes i
boks 7.

Ifolge de nationale forbrugerprisindeks faldt
inflationen i EU som helhed til et gennemsnit
pa 2,6 pct. i 1996 (se tabel 4). Dette er
positivt sammenlignet med inflationen pa
3,1 pct. i 1995, og det er ogsd en stor
bedrift i en historisk sammenhang (se boks
3). Inflationen i Belgien, Danmark, Tyskland,
Frankrig, Luxembourg, Holland, @strig og
Finland - der var taet pd eller under 2 pct. i
1995 - forblev stort set pd det niveau i
1996. | Irland og Sverige reduceredes den
arlige gennemsnitlige inflation til under 2
pct. fra 2,5 pct. eller herover i 1995. Blandt
de ovrige lande reduceredes den arlige
gennemsnitlige inflation i Spanien og Portugal
til henholdsvis 3,6 pct. og 3,1 pct., hvilket i
begge tilfelde var klart under niveauerne
pd henholdsvis 4,7 pct. og 4,1 pct. i 1995.
Pa tilsvarende vis faldt inflationen i ltalien fra
54 pct. i 19951 3,9 pct. i 1996. Inflationen
(eksklusive renter pa boligldn) i Storbritan-
nien var uendret knap 3 pct. i 1996, |
Grazkenland fortsatte den nedadgdende ten-

dens i inflationen, men i et langsomt tempo,
sd inflationen fortsat var pd 8,5 pct. i 1996.

Den arlige gennemsnitlige inflation skjuler
nogle forskellige udviklingsmgnstre inden for
dret, idet der var en vis grad af opadgdende
pres i inflationsraterne i nogle lande i lgbet af
aret, selv om inflationen forblev moderat (se
figur 4). Sverige og Italien stod imidlertid for
de starste reduktioner, da inflationen faldt til
under nul i Sverige og til 2,6 pct. i ltalien ved
udgangen af dret. En lidt mere moderat
reduktion fandt sted i Spanien, hvor inflationen
faldt tif 3,2 pct. i slutningen af aret. | Portugal
varierede inflationen omkring en svagt
faldende tendens for ved drets udgang at
vere 33 pct. Den nedgang i den graske
inflation, der har fundet sted i de senere &r,
blev midlertidigt afbrudt i starten af 1996, men
den faldende tendens fortsatte herefter, og
inflationen ndede ned pa 7,5 pct. i december.

Forklarende faktorer

Selv om inflation pa lang sigt er et moneteert
fenomen, pavirkes udviklingen i forbruger-
priserne pa kort sigt af adskillige
omkostnings- og efterspargselsforhold, ff.
diskussionen nedenfor.

Vaksten i importpriserne faldt i EU som
helhed fra 4,1 pct.i 1995l 1,1 pct.i 1996 (se
tabel 4). Denne positive udvikling blev afspejlet
i de fleste medlemslande, og den var
fremherskende pd trods af en markant stigning
i varepriserne sidst i 1995 og tidligt i 1996.
Dynamikken i importpriserne havde i et antal
medlemslande gavn af styrkelsen af de effektive
valutakurser. Blandt ERM-landene forblev
vaeksten i importprisemne lav eller negativ i
Danmark, Tyskland, Frankrig, Luxembourg,
Ostrig og Portugal. | Spanien og Irland var der
en markant lavere stigning i importpriserne,
nemlig fra 4 pct. eller herover i 1995 {il
henholdsvis 2,1 pct. og 1,3 pct. i 1996, mens
importpriserne i ltalien forblev stabile i 1996
efter at veere steget med | 1,8 pct. i 1995, |
modsztning hertil sds en fortsat om end
moderat stigende tendens i Belgien, Holland
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Inflation malt ved forbrugerprisindekset*
(Mdanedstal, procentvis drlig endring)

— Belgien Tyskland = Spanien Irfand®
= Danmark — Grakenland ~— Frankrig = ltalien

—— Luxembourg Dstrig = Finland Storbritannien
~——— Holland Portugal = Sverige e E15

1995 1996 1995 ' 1996

Kilde: Nationale ikke-harmoniserede data.
*  For yderligere forklaring af de anvendte data se fodnoter til figur |.
(a) Kvartalstal.



og Finland. Uden for ERM ferte styrkelsen af
de respektive effektive valutakurser i lgbet af
1996 til en betydelig nedgang i importpriserne
I Sverige og markant lavere stigninger |
Storbritannien. Et lignende mgnster, men pa
et hgjere niveau, s&s i den greske im-

portprisinflation, der hurtigt faldt til under 4
pct. i 1996 som folge af den stramme
valutakurspolitik.

For EU som helhed faldt det indenlandske
inflationspres (malt ved stigningen i BNP-

Inflation mélt ved forbrugerprisindekset og vigtige forklarende faktorer

(Procentvis drlig cendring)

Forbrugerpriser®  Importpriser BNP- Nominelle Lan Arbejds-
deflator enhedslen- pr. ansat krafts-
omkostninger® produktivitet
Belgien 1995 1.5 0.5 l.4 0,9 2,7 1,8
1996 2,1 .9 {.8 0,0 l.4 l4
Danmark 1995 2.1 1.3 1.7 2,6 3.6 1.0
1996 2,1 .7 1.8 3.1 3.7 0.6
Tyskland 1995 I8 0.5 2,2 1,3 3,6 2.3
1996 1,5 0.8 1,0 0,1 2,6 2.5
Grakenland 1995 9,3 7.2 9.3 16 12,7 i1
1996 8,5 3.5 8.8 10,1 1.5 1,4
Spanien 1995 4,7 4.2 4.9 I 2.2 I,
1996 3,6 2,1 3.3 3.2 3.7 0.5
Frankrig 1995 1.8 1,2 [,7 i3 2,0 0,7
1996 2,0 i 15 2,0 2,5 0.5
Irland 1995 2.5 4.0 0.5 -9.3 2,2 1.5
1996 1,6 1,3 1.6 -0.3 3.5 3.8
ltalien 1995 5,4 1,8 5.0 2,1 6,0 3.9
1996 3.9 0.0 5.0 47 5.4 0,7
Luxembourg 1995 1,9 1,4 I, 3.3 2,2 -1,
1996 1.4 -0,2 2,1 L4 b7 0.3
Holland 1995 2,0 0.1 I4 1.2 1.3 0.1
1996 2,1 1.8 3 0,0 0,8 0.8
Dstrig 1995 2.2 0.9 2,1 |7 3.8 2,1
1996 [,9 2 1,9 0,9 2,4 £S5
Portugal 1995 4,1 v 50 29 5.8 2.9
1996 3.1 11 2.8 3.1 5.6 2,5
Finland 1995 1,0 -0,1 2.2 2.6 4.9 2,3
1996 0,6 [.5 1.0 b7 23 0,6
Sverige 1995 2.9 6,2 3.7 2,1 3.4 13
1996 07 -3,9 1.3 4,9 57 0.8
Storbritannien 1995 2,9 7.2 1.8 1.9 3.4 1,5
1996 2,9 2.4 2.2 1,9 3.7 I8
EU-15@ 1995 3.1 4,1 2.9 1,7 3.6 2,0
1996 2,6 [l 2.4 2,1 3.5 1,4

Kilde: Nationale data. Tallene er delvist skennede.

(a) For yderligere forklaring af de anvendte data, se fodnoter til figur I.
(b) Vaksten i de nominelle enhedslanomkostninger er beregnet som andringen i lgnnen pr. ansat minus vaksten i

arbejdskraftsproduktiviteten.

(¢) Importpriser fra Europakommissionen {sken, efterdret 1996). Data er eksklusive intra EU-handel.
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deflatoren) fra 2,9 pct. i 1995 til 2,4 pct. i
[996. | hovedparten af medlemslandene var
inflationen i henhold til BNP-deflatoren lav,
dvs. teet pa eller under 2 pct. Den indenlandske
inflation faldt i 1996 i Spanien og Portugal til
henholdsvis 3,3 pct. og 2,8 pct. | ltalien og
Grakenland var den tilsvarende inflation hen-
holdsvis 5,0 pct. og 8,8 pct.

Selv. om vaksten i enhedslgnom-
kostningerne steg en smule i EU |
gennemsnit, var den med et gennemsnit pa
2,1 pct. i 1996 fortsat forholdsvis begraenset.
Faktisk var lav vakst i enhedslgnomkost-
ningerne en vigtig underliggende arsag til

den lave vakst i de indenlandske
omkostninger. Der var dog ogsa
modsatrettede tendenser, idet enheds-

lenomkostningerne accelererede noget |
Danmark, Spanien og Portugal, og var
stigende i Grakenland, Italien og Sverige
(se tabel 4). | nogle af disse lande (saerligt de
lande, som havde vundet betydelig
priskonkurrenceevne i perioden 1993-95),
blev stigningerne i enhedslgnomkost-
ningerne delvist absorberet af profit-
marginerne.

| 1996 som helhed var den gennemsnitlige
vekst | lenningerne i EU 3,5 pct
sammenlignet med 3,6 pct. i 1995, |
overensstemmelse med det menster, der
er typisk for en gkonomisk vakstpause,
faldt vaeksten i produktiviteten i EU fra et
gennemsnit pd 2,0 pct. i 1995 il 1,4 pct. i
1996, Dette hjelper til med at forklare,
hvorfor det generelle menster med
lzntilbageholdenhed ikke afspejlede sig fuldt

ud i enhedslenomkostningerne.

/Endringer i de indirekte skatter bidrog til
stigningerne i priserne | de fleste
medlemslande i 1996, herunder i Belgien,
Danmark, Spanien, Holland, Finland, Sverige
og Storbritannien. Den starste betydning af
endringer | de indirekte skatter sds i
Grakenland, hvor forbrugerpriserne steg
med nasten | procentpoint som felge
heraf. | 1996 faldt inflationen i sdvel den
beskyttede som den ikke-beskyttede (eller
den ikke-konkurrenceudsatte og den
konkurrenceudsatte) sektor i de fleste EU-
gkonomier, men disinflation var mere udtalt
i traditionelt beskyttede sektorer, og infla-
tionsforskellen mellem de to sektorer
indsnaevredes derfori 1996.

Generelt er der visse indikationer af, at
inflationsforventningerne gradvist tilpasser
sig de aktuelle forhold med lav inflation. Et
@get fokus pa en mellemfristet pengepolitik,
der har opnéelse og opretholdelse af
prisstabilitet som malsatning, har spillet en
afgarende rolle. Desuden blev de gunstige
prisforhold understgttet af @get konkurrence
bdde indenlandsk, som fglge af
privatiseringer eller dereguleringer, og
internationalt, til dels relateret til den
europaiske integration samt i nogle lande
til effekterne af abningen af @steuropa. |
1996 var faldet i inflationen ogsd
understettet af lav vaekst i importpriserne
og svagere indenlandsk inflationspres som
folge af svag efterspargsel og lave stigninger
i enhedsignomkostningerne i de fleste
medlemslande.

Fremskridt i retning af prisstabilitet i EU’s medlemsiande

Den gennemsnitlige inflation malt ved forbrugerpriserne var i EU som helhed 2,6 pct. i 1996.
Sammenlignet med tidligere erfaringer representerer dette fremskridt i retning af prisstabilitet.

Markante forskelle i de enkelte EU-landes inflationsresultater er tydelige over en lengere periode. I
hele perioden siden 1960 har inflationen varet lavest i Tyskland, Luxembourg, Holland, Ostrig og
Belgien (se tabel nedenfor). Den hgjeste inflation har varet observeret i Portugal, Grakenland, Spanien
og Italien. Rangordningen efter volatilitet, mélt ved standardafvigelsen i inflationen, er mere eller mindre
i overensstemmelse med rangordningen efter den gennemsnitlige inflation. Volatiliteten var saledes



lavest for lavinflationslande som Tyskland, @strig, Holland, Luxembourg og Belgien og hgjest for Portugal,
Grzkenland, Italien og Irland, hvor stigningen og det efterfolgende fald i inflationen var mere udtalt.

Det er 8benlyst, at inflationen har gennemlevet en rekke regimeskift i lobet af de seneste tre artier. Det
forste skift fandt sted i 1972/1973 og markerede det forste olieprischok og ophgret af systemet med
faste valutakurser under Bretton Woods. Det andet skift i 1987/1988 er sammenfaldende med faldet i
oliepriserne og starten pd perioden med stabile valutakurser i ERM. Dette retferdigger fokuseringen pa
tre perioder, nemlig 1961-72, 1973-87 og 1988-96. I den ferste periode, 1961-72, var inflationen i
gennemsnit 4,6 pct. | modsatning hertil var inflationsraterne med et gennemsnit tat pad 10 pct. meget
hajere og desuden mere volatile i den anden periode 1 1973-87. 1 den sidste periode, 1988-96, faldt den
gennemsnitlige inflation markant i alle lande og ndede ned pa et gennemsnit i EU pa godt 4 pct. De
storste fald i inflationen har haft tendens til at finde sted i de lande, som har haft den hgjeste inflation
i perioden som helhed. Endvidere faldt volatiliteten i hovedparten af medlemslandene, og standardafvigeisen
for inflationen i EU-15 var lav sammenlignet med tidligere perioder.

Inflationskonvergens kan ogsa analyseres ved at anvende EU-landenes inflationsforskel over for
Tyskland, der er det land, der har haft den laveste inflation i hele perioden. Inflationsforskellene over
for Tyskland har veeret positive for alle lande i den betragtede periode bortset fra Grakenland i perioden
1961-72 og Belgien, Danmark, Frankrig, Irland, Luxembourg, Holland og @strig i perioden 1988-
96. Ved brug af vaegtede gennemsnit kan det beregnes, at de avrige EU-landes inflationsforskelle
over for Tyskland var 4 pct. i hele perioden 1961-96. I perioden 1961-72 var forskellene omkring 1,5
pet., i perioden 1973-87 knap 7,5 pct. og i perioden 1988-96 1,5 pct. Konvergensen over for den
tyske inflation i den seneste periode har siledes bragt den gennemsnitlige forskel tilbage til niveauet
fra for det forste olieprischok.

Samlet betragtet er der en udpraeget grad af konvergens i inflationen, hvis perioden 1988-96 sammenlignes
med "hgjinflations”-arene 1973-87. Inflationen er faldet betydeligt, og det er iser sket i de lande, der

har haft den hgjeste inflation. Resultaterne med inflationskonvergens er dog ikke enestdende, hvis
perioden 1988-96 sammenlignes med den tidligere “lavinflations™-periode fra 1961 til 1972.

EU-landenes gennemsnitlige inflationstakt og spredningen heri

BE DK DE GR ES FR [E T LWJ NL AT PT FI SE UK jEU-I5

1961-96
Genmemsnit 4.6 6,4 3.4 12,1 9.4 60 7.8 86 42 43 44122 67 64 7.3 | 7,1
Standard-
afigeke 3,0 35 1,8 83 55 38 60 60 29 28 2.1 89 44 34 54 |37
1961-72
Gemensnit 33 59 3.0 24 66 44 54 40 29 49 42 47 52 45 47 | 4.6
Standard-

afvigelse 4 16 1,3 1.8 33 1.5 26 20 1,425 1,3 30 27 20 23|15
1973-87
Gennemsnit 6,8 8,9 4,0 18,7 142 93 12,6 141 6,2 52 53205 99 88110 | 97
Standard-

afvigelse 34 35 22 56 49 35 6,1 53 2532 24 7,1 44 28 63|35
1988-96
Gemnemsnt 2,4 2,7 2,9 140 53 25 27 54 27 22 29 83 33 49 46 | 472
Standard-
afvigelse 08 1,2 1.4 42 I, 07 09 09 09 09 08 3,7 23 33 27 I.0

Kilde: Nationale data.
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1.4 Den finanspolitiske udvikling

@gede bestrabelser pa finanspolitisk
konsolidering

| en situation med vedvarende hgje offentlige
budgetunderskud og geldsrater i de fleste
medlemslande var finanspolitikken i 1996
fortsat indrettet pd konsolidering.
Konsolideringen blev understottet af
forbedrede gkonomiske betingelser i lgbet
af aret. De data, der kommenteres nedenfor,
er - som vist i tabel 5 - officielle data fra
Europakommissionens skan, efterdret 1996.
Disse data bygger imidlertid pa ufuldstendig
information for dret 1996 og vil ferst blive
opdateret til fordret, dvs. efter offentlig-
gorelse af denne arsberetning. De seneste
nationale data, som dog stadig er forelgbi-
ge, er derfor ogsa vist til orientering i tabel
6. Disse seneste sken over budget-
underskuddene og galden er i store treek i
overensstemmelse med Kommissionens
novemberskgn. For Belgien, Danmark, Fran-
krig og MHalien antydes marginalt hgjere
budgetunderskud end estimeret af Kom-
missionen | november. Tyskland, Grea-
kenland, Irland, Holland, @strig, Finland,
Sverige og Storbritannien forventes at have
lavere budgetunderskud, hvor den
betydeligste nedrevidering fandt sted i Sve-
rige. Hajere galdsrater end tidligere skannet
ma forventes i Graekenland, Spanien, ltalien
og Sverige, mens andre lande med tilgen-
gelige tal nu forventer lavere galdsrater.
De starste revisioner har fundet sted for
Spanien, Irland, Dstrig og Finland.

| EU som helhed har der varet en fortsat
nedgang i budgetunderskuddene siden
toppunktet i 1993 (se tabel 5). Ikke desto
mindre forventes det gennemsnitlige
budgetunderskud | procent af BNP fortsat
at udgere noget over 4 pct., hvilket stadig
giver anledning til alvorlig politisk bekymring.
De enkelte landes bestrebelser var mere
ensartede i 1996 end tidligere, idet
budgetunderskuddene ser ud til at vare
faldet i alle lande bortset fra Tyskland. Den
storste reduktion i underskuddet, pd mere

end 4 procentpoint, blev registreret i Sverige
(hvor det forventede underskud er mere
end 8 procentpoint under niveauet fra
1993). Ifelge Kommissionens skgn var
budgetforbedringerne i EU i det mindste
delvist baseret pa reduktion af de strukturelle
underskud, med Irland som den primere
undtagelse.

Den gennemsnitlige geldsrate i EU er steget
stgt fra under 60 pct. i 1991 til godt 70 pct.
I 1996 (se tabel 5). Nogle enkelte lande har
pd trods heraf klaret at reducere deres
gaeldsrate i de senere ar. Danmark og Irland
har haft faldende geeldsrater siden 1993, og
dette var ogsa tilfzldet for Belgien, der dog
fortsat har den hgjeste offentlige geeldsrate i
EU. | 1995 og 1996 var der gradvise reduk-
tioner i geaeldsraten | Sverige og i ltaliens
fortsat hgje gealdsrate. | 1996 sds ogsa
nogen reduktion i geeldsraterne for Holland
og Portugal, og der forventedes ogsa fald i
den meget hgje geldsrate | Grakenland.

Strukturen i konsolideringen mindre positiv

Mens styrken i bestrebelserne pé at opnd
lavere budgetunderskud fortsatte i 1996,
var sammensatningen af den finanspolitiske
konsolidering genstand for bekymring,
specielt ndr der ses pd holdbarheden af
udviklingen i de offentlige udgifter og
indtegter (se boks 4). Dette fremgar klart
af de seneste veeksttendenser i udgifterne
og indtegterne. Hvad angér prastationerne
i starten af 1990'erne, belyst ved udviklingen
for EU som helhed, ses det af figur 5, at
stigningen i underskudsprocenterne indtil
1993 blev ledsaget af stigninger i bade
indtegter og udgifter i procent af BNP. P&
det seneste, dvs. i 1994-95, er der sket en
vis korrektion, der afspejledes i faldende
underskud i procent af BNP hovedsagelig
som felge af udgiftsreduktionen. | 1996
skiftede bestrebelserne imidlertid fra
udgiftsreduktioner til indtegtsforggelser.



Kommissionens sken tyder pd, at kun tre
medlemslande - Irland, Holland og
Storbritannien - i 1996 reducerede deres
underskud i procent af BNP igennem lavere
udgifter, samtidig med at de var i stand til at

Offentlige finanser

mindske indtaegterne. | Belgien, Grakenland,
Spanien, Ostrig, Finland og Sverige var
underskudsreduktionen til dels baseret pa
udgiftsbegransninger og til dels pad hgjere
indtegter. Danmark, Frankrig, ltalien og

(Procent af BNP)
Budgetoverskud (+)/underskud (-)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgien -6,5 -7,2 -7,5 -5.1 -4, -3.3
Danmark -2,1 =29 -3.9 -3.5 -1.6 -1,4
Tyskland -3.3 -2.8 -3.5 -2,4 -3.5 -4,0
Grazkenland -115 -12,3 -14,2 -12,1 9,1 -7,9
Spanien -4.9 -3.6 -6,8 -6,3 -6,6 -4,4
Frankrig -2,2 -3.8 -5,6 -5,6 -4,8 -4,0
Irland 2.3 -2.5 -2,4 -1,7 -2,0 -1,6
ltalien -10,2 -9.5 -9.6 -9.0 -7,1 -6,6
Luxembourg 1,9 0.8 L7 2,6 1,5 0.9
Holland -2,9 -3,9 -3,2 34 -4,0 -2,6
Dstrig -2,6 -1.9 -4.2 -4.4 -5.9 -4,3
Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 -5,1 -4,0
Finland -1,5 -5,9 -8,0 -6,2 -5.2 -3.3
Sverige -1,1 -7.8 -12,3 -10,8 -8.1 -39
Storbritannien -2,6 -6.3 -7.8 -6,8 -5.8 -4,6
EU-I5 -4,3 -5,1 -6,2 -5,4 -5,0 -4,4

Offentlig bruttogaeld

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgien 129,4 30,6 - 137,0 135,0 133,7 130,6
Danmark 64,6 68,7 80,1 76,0 719 70,2
Tyskland 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1 60,8
Graekenland 92,3 99.2 1.8 110,4 1.8 110,6
Spanien 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67.8
Frankrig 35,8 39,6 45,6 48,4 52.8 56,4
frland 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 74,7
ltalien 01,4 108,5 1193 1255 1249 123.,4
Luxembourg 4,2 52 6,2 57 6,0 7.8
Holland 78,8 79.6 80,8 77,4 79,7 78,7
Ostrig 58,7 583 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugal 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 71,1
Finland 23,0 41,5 573 595 592 61,3
Sverige 530 67.1 76,0 79.3 78,7 78,1
Storbritannien 35,7 41,9 48,5 50.4 54,1 56,2
EU-I15 56,1 60,4 66,1 68,1 71,3 73,5

Kilde: Europakommissionen (sken, efterdret 1996).
(a) Europakommissionens skan,
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‘Tabel 6

Offentlige finanser i 1996 — seneste nationale sken

(Procent af BNP)

BE UDKIASDESIGR WES

FR

[ENSA el =N ATORPT i El T SEAUKE)

Budgetsaldo* -34 -1,6 -39 -74 -44 -4,

Kilde: Nationale data.

*  Budgetoverskud (+)/underskud (-).
**  Offentlig bruttogaeld.

(a)

Budgetsaldo: Kalenderérs-interpolation af sken for finanséret.

-1,0 -6,8
Bruttogeeld** 130,0 69,8 60,7 I11,8 69,3 554 73,3 1237

19 21 -41 -40 -26 -30 -43
6,8 785 70,0 70,3 58,0 786 553

Bruttogald: 1996-budgetsken for finansaret, ultimo marts 1997.

Portugal forventes at have hgjere udgifter i
procent af BNP i 1996, og underskuddene i
procent af BNP forventes kun at falde som
folge af storre - om end til tider midlertidige
- stigninger i de offentlige indtaegter.

Blandt de samlede offentlige indteegter steg
den gennemsnitlige andel af bidrag til sociale

sikringsordninger i EU saerlig steerkt i perioden
1990-93, og andelen kunne ikke nedbringes
fra dette hgje niveau herefter (se figur 5). |
de enkelte lande er bidragene til sociale
sikringsordninger i procent af BNP siden
1990 kun faldet i Irland og Sverige. For EU
som helhed var den vasentligste drsag til
stigningen i de offentlige indtegter i 1996

/Andringer i de offentlige indtegters og udgifters struktur i EU*

(Arlig endring i procent af BNP)

BN Totale lgbende indtegter ™  Sociale bidrag
20
IS o
0. =

0.5
e N -__- ¥
L5510 - . == -

=10

-1.5

1991 1992 1993

BN Totale udgifter == | gbende overforsler

2088
15!

4 18

-0.5
-1.0
-1.5

-

1991 1992 1993

Kilde: Europakommissionen (sken, efterdret 1996).
* Eksklusive Luxembourg.

-

Skatter mmm Andre lgbende indizgter
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dog beskatning snarere end sociale
bidrag.

Hvad udgifterne angar, var der i gennemsnit
markante stigninger i de offentlige
overfarsler i begyndelsen af 1990‘erne,
mens vakstraterne var svagt negative
herefter. Der ses sdledes omtrent det sam-
me menster pa udgiftssiden som for sociale
bidrag pa indtegtssiden. Generelt udger de
sociale sikringssystemers finansielle stilling
derfor en voksende byrde for de offentlige
finanser i mange EU-lande, og de udger
ogsd en fremtidig risiko pd grund af den
aldrende befolkning.

| 1996 ser de finanspolitiske tilpasninger ud

begransninger i de offentlige investeringer.
Kapitaludgifterne var den eneste
udgiftskategori, som i gennemsnit blev re-
duceret i EU. Mens dette er relativt
“smertefrit” pa kort sigt, er der en risiko for,
at det tynger den gkonomiske og
budgetmaessige position pa lang sigt. Nar
man betragter de enkelte lande, har kun
Irfland @get de offentlige kapitaludgifter som
andel af BNP siden 1993, samtidig med at
det ogsd er lykkedes at reducere landets
underskud i procent af BNP. | Graekenland
og Spanien blev en sarlig stor andel af
reduktionen i underskuddene siden 993
pd den anden side baret af en nedgang i
kapitaludgifterne, selv om niveauet forbliver
henholdsvis tet pad og hgjere end EU-

til at have veeret sterkt relateret til  gennemsnittet.

Tendenser i udviklingen i de offentlige udgifter og indtegter i procent af BNP og
sporgsmalet om holdbarhed

Den generelle tendens til forggelse af de offentlige udgifter og indtegter i procent af BNP siden
starten af 1990°erne afspejler en fortszttelse af tidligere tendenser. Selv om der er betydelige forskelle
landene imellem, er de gennemsnitlige udgifter som andel af BNP i EU steget fra 37 pct. i 1970 til
mere end 50 pct. i 1996, hvilket er en endnu sterkere stigning end i1 de gennemsnitlige indtegter i
procent af BNP, der er steget fra 37 til 46 pct. (se figuren nedenfor). En voksende andel af de skonomiske
ressourcer i EU er sdledes blevet absorberet af offentlig aktivitet.

Et resultat af, at vaksten i de offentlige udgifter vedvarende har veret sterkere end i produktionen,
er, at hverken indtegterne eller underskuddene som andel af BNP ma stige. I begge tilfelde kan den
private aktivitet dog blive fortr@ngt, hvorved vakstudsigterne pd lazngere sigt forringes.
Sammens®tningen af de offentlige udgifter viser ogsd, at en voksende andel af de offentlige udgifter
gér til rentebetalinger, som negativt pavirker finanspolitikkens fleksibilitet pd kort og mellemlangt
sigt. Rentebetalingerne pa den offentlige gald i procent af BNP i EU steg fra under 2 pct. i 1970 til
over 5 pct. i 1996, og rentebetalingernes andel af de samlede offentlige udgifter fordobledes i samme
tidsrum. I de fleste ar siden 1984 har rentebetalingerne kraevet flere finansielle ressourcer, end der
blev skabt af den offentlige nettoldntagning (se figuren nedenfor).

Da sddanne tendenser i de offentlige finanser n®ppe kan anses for holdbare pa lengere sigt, er en
mere precis analysemetode ngdvendig for at kunne vurdere holdbarheden pd en omfattende méde. I
den sammenhang foreslds det, at materiale til en vurdering af holdbarheden kan fremskaffes igennem
forskellige analysemetoder, der fokuserer pa krav om budgetbalance inden for forskellige tidshorisonter.
Der kan ogsd fremsazttes forslag, hvad angdr den passende balance mellem udgiftsbeskeringer og
indtegtsforggelser i forseget pd konsolidering.
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Offentlige indteegter og udgifter i EU*
(I procent af EU-BNP)

w Indizgter - Udgifter
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Kilde: Europakommissionen (sken, efterdret [996).
* {Udgiftere er opgjort ekskiusive Luxembourg indtil 1993, indtegteme eksklusive Graskenland, Portugal og Finland indtil 1973 og
Luxembourg indtil 1993, Vesttyskland indtil 1991, det forenede Tyskland herefter.
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Budgetunderskud og offentlige rentebetalinger i EU*

(I procent af EU-BNP)

= Budgetunderskud Rentebetatinger

7

970 1972 1974 1976 1978 1980 1982

Kilde: Europakommissionen (sken, efterdret 1996).

[984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

# Data for budgetunderskud er opgjort ekskiusive Graekenland, Portugal og Finland indtil 1973 og Luxermbourg indtit 1993. Vesttyskland indtil

1991, det forenede Tyskland herefter.

1.5 Valutakursudviklingen inden for
EU

Relativt rolige markedsforhold inden for ERM,
sterre volatilitet i nogle ikke-ERM-valutaer

Udviklingen | valutakurserne i ERM var
karakteriseret ved relativt rolige
markedsforhold i [996. | perioden fra slut-

ningen af maj til midt i oktober & de
bilaterale valutakurser mellem de deltagende
valutaer inden for relativt snavre band (se
figur 6). De maksimale bilaterale afvigelser
fra centralkurserne udvidedes i 4. kvartal til
omkring 7-8 pct. i december. Valutakurs-
volatiliteten mellem EU-valutaerne faldt
markant sammenholdt med 1995. For de
fleste ERM-valutaer konstateredes de lave-
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ste volatiliteter over for D-mark siden
udvidelsen af bdndbredden i ERM i august
[993.

En gruppe af valutaer - belgiske/
luxembourgske franc, den tyske mark,
hollandske gylden og @strigske schilling -
forblev tat knyttet gennem aret, med en
yderligere indsnavring af de allerede smad
henholdsvis korte og lange rentespand. Fra
begyndelsen af maj skiftedes henholdsvis
franske franc og danske kroner til at veere
svageste valuta i bandet. Begge valutaer
forblev tet pd deres pariteter over for D-
mark gennem 1996. Franske franc blev
udsat for et midlertidigt og begraenset pres
fra midt i juli til begyndelsen af september
og | mindre omfang fra slutningen af
november til begyndelsen af december. Fra
januar til september 1996 forblev spanske
pesetas relativ stabilt den steerkeste valuta i
bandet. Derefter overtog det irske pund
positionen som den staerkeste valuta i ban-
det. Det irske pund havde veret den
svageste valuta i bandet gennem de farste
fire maneder af 1996, men blev
efterfalgende styrket jevnt over for de
ovrige ERM-valutaer. Portugisiske escudos
styrkedes, men forblev gennem 1996 inden
for et udsvingsbénd pd +/- 2 pct. i forhold til
centralkursen over for D-mark.

| 1996 tilsluttedes to nye valutaer ERM:
Den finske mark med effekt fra 14. oktober
og den italienske lire fra 25. november.
Finske mark svaekkedes fortsat gennem de
forste fire maneder af 1996, men styrkedes
over sommeren. Finland indtraddte med en
centralkurs pd 3,04 finske mark pr. D-mark,
hvilket var lige i underkanten af markeds-
kursen, der efterfelgende er styrket i for-
hold til centralkursen over for D-mark. Den
italienske lire fortsatte sin styrkelse gennem
forste halvdel af 1996. Den brad niveauet
1.000 lire pr. D-mark og fluktuerede omkring
dette niveau i de fglgende maneder. Den
italienske lire genindtradte i ERM-
samarbejdet med en centralkurs pa 990 lire
pr. D-mark. Markedskursen var lige i over-

kanten af centralkursen og forblev pa dette
niveau i den resterende del af 1996,

Med hensyn til udviklingen for EU-valutaerne
uden for ERM-samarbejdet var manstret
stort set ensartet frem til fordret 1996.
Disse valutaer styrkedes nasten kontinuert
over for de sterkeste ERM-valutaer gennem
forste halvdel af 1996, men sveaekkedes lidt |
juli og august. Graeske drachmer er ef-
terfglgende styrket markant og sluttede
dret pd et niveau taet ved niveauet fra
medio 1996. Svenske kroner, som genvandt
det tabte | begyndelsen af aret, svaekkedes i
slutningen af 1996 og endte aret en anelse
styrket. Det britiske pund oplevede et
steerkt opadgdende pres i arets fire forste
maneder og ndede sit hidtil sterkeste niveau
over for D-mark i de sidste tre ar.

Gunstige underliggende faktorer, bade
internationalt og i EU

Der er flere faktorer, der synes at have
medvirket til den ovenfor beskrevne
valutakursudvikling. Dollarstyrkelsen, der
representerede en korrektion af tidligere
svaekkelse, sammenholdt med en mindre
volatilitet, bidrog til valutakursstabiliteten
inden for ERM. Fremskridt mod konvergens,
kombineret med en staerk politisk opbakning
til @MU-processen - som vist ved
konklusionerne fra Det Europziske Rads
meder i Madrid, Firenze og Dublin - har
gradvist styrket markedets forventninger til,
at @MUens tredje fase indledes som planlagt
(sidstnzvnte afspejledes ogsda i ECU-
markedet (se boks 5)). Det er ikke desto
mindre vanskeligt at skelne markedets
positive vurdering af medlemslandenes
overordnede makrogkonomiske udvikling
og holdbarheden af den gkonomiske politik
fra forventningerne til landenes mulige
deltagelse i tredje fase. Der var en betydelig
kapitalindstremning til nogle af de tidligere
hgjrente ERM- og ikke-ERM-valutaer, hvilket
resulterede i et opadgaende pres pad disse
valutaer og et nedadgdende pres pd de
respektive renter i forhold til Tyskland. For



ERM-valutaernes placering
(Procentpoint)
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25. november 1996

% 6. marts 1995 14. oktober 1996
. kvt 2 kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt. 2. kvt 3. kvt 4kt
1995 1996
— DEM ~—— DKK FRF === [EP
6

~ 25, november 1996

. 6. marts 1995 14. oktober 1996
ST TRy 3kt Akt Lkt 2kt 3 kvt 4.kt
1995 1996
— DEM — PTE ESP — FM —
6
4

25. november 1996
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Kilde: Nationale data.

De lodrette linier angiver justeringerne af portugisiske escudos og spanske pesetas 6. marts 1995, finske marks indtreeden i ERM 4. oktober 1996
og italienske lires genindtreeden 25. november 1996, Placeringen af en valuta i udsvingsbdndet er bestemt ved afvigelsen i forhold til midtpunktet
mellem den steerkeste og svageste valuta i ERM. Afvigelsen mellem to valutaer angiver den procentvise forskel mellem deres markedskurs og
deres bilaterale centralkurs.
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nogle EU-valutaer kan forventning om
ERM-indtreden ogsad have medvirket til en
styrkelse. Yderligere gradvise pengepolitiske
lempelser i Tyskland frem til udgangen af
august 1996 ledte vejen for markante
nedsezttelser af de officielle renter i de
fleste EU-lande, i en situation med et lavt
inflationzert pres i de kontinentaleuropziske
lande,

Korrektioner af de effektive valutakurser

Udviklingen i de reale effektive valutakurser
i 1996 afspejlede, som fglge af de
begraensede inflationsforskelle, udviklingen i
de nominelle effektive valutakurser (se figur
7). De fleste ERM-valutaer, inklusive finske
mark, svaekkedes i reale termer.! | modseet-
ning hertil styrkedes irske pund og italien-
ske lire. For spanske pesetas og portugisiske
escudos var udviklingen mere blandet,
afthengigt af de anvendte indikatorer.
Valutaerne uden for ERM, herunder iszr
det britiske pund, oplevede en styrkelse af
de reale effektive valutakurser. Overordnet
var mange EU-valutaer ved udgangen af
1996 tilbage pa et valutakursniveau, der er i
overensstemmelse med de fundamentale
gkonomiske forhold. En vaesentlig faktor
her kan have varet de faldende inflations-
forventninger og i begreenset grad afsmitning
pa den indenlandske inflation fra tidligere
tiders valutasveekkelse.

Nuancerede politiske tiltag

De pengepolitiske myndigheder reagerede
gennem 1996 forskelligt pd de rolige
markedsforhold, hvilket afspejler de
forskelligartede indenlandske behov og
penge- og valutapolitiske strategier (se ogsd
afsnit 2 i dette kapitel). Den styrkelse, som
flere valutaer oplevede over for D-mark,
blev ledsaget af en kombination af tiltag:
Valutaerne fik lov at styrkes, de korte
renter blev nedsat, og der blev foretaget
interventionskgb af fremmed valuta. Den
relative vaegt, der blev tillagt de forskellige
tiltag, adskilte sig i de forskellige lande.

Nogle centralbanker tillod en betydelig
styrkelse af deres valutaer med henblik pa
at understgtte en anti-inflationaer politik
eller begrense et potentielt inflationaert
pres i lyset af en gunstig indenlandsk gko-
nomisk indstilling. | mange medlemslande
indsnaevredes rentespandet over for D-
mark markant over hele rentekurven. Samlet
set blev der interveneret mere end i 1995.
Nogle fi EU-centralbanker kgbte for
betydelige belgb fremmed valuta for at
genopbygge valutareserverne eller for at
opretholde velordnede markedsforhold,
samtidig med at de monetare forhold blev
holdt i overensstemmelse med de
indenlandske krav til den gkonomiske politik.

' Beregningen af reale effektive valutakurser er

baseret p& folgende deflatorer: Forbrugerprisin-
deks, producentprisindeks og enhedslgnomkost-
ningerne i produktionssektoren.



Nominelle effektive valutakurser*
(Mdnedsgennemsnit, procentvise endringer i forhold til december 1995)

ERM-valutaer
=—— DEM =—— BEF — ATS === NLG —— FM
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Non-ERM currencies
= GRD = SEK - GBP

Kilde: BIS.
* | forhold til en kurv indeholdende 26 industrilandes valutaer.
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Det private ECU-marked

1 1996 faldt oms=ztningen pa det samlede ECU-marked for fjerde 4r i traek, jf. tabellen nedenfor.
Starrelsen af det samlede ECU-marked vurderes at vere faldet ’med 8,6 pct. til 153,6 mia.ECU i
perioden fra ultimo september 1995 til ultimo september 1996. Dette niveau er 20,5 pct. under toppunktet
i september 1992. Nedgangen kan hovedsageligt tilskrives nedgangen i mangden af udestdende
internationale obligationer fra 62,5 mia.ECU til 51,8 mia.ECU i perioden fra ultimo september 1995
til ultimo september 1996. Indfrielsen af forfaldne obligationer var fortsat stor og sterre end
nyudstedelserne. P4 baggrund af en stigende udstedelsesaktivitet pa de internationale obligationsmarkeder,
betad nedgangen i ECU-udstedelser, at andelen af internationale ECU-obligationer i forhold til den
samlede udestiende obligationsbeholdning faldt fra 3,8 pct. til 2,8 pct. i den givne periode. P andre
omréder for ECU-aktiviteter havde der varet fremgang. Vardien af udestidende indenlandske ECU-
obligationer, der hovedsageligt kan tilskrives nyudstedelser fra den offentlige sektor, steg fra 56,6
mia.ECU til 58,3 mia. ECU. Antallet af korte papirer steg svagt i samme periode som folge af en
stigning i ECU-denominerede euro-obligationer. Men da de samlede udstedelser af euro-obligationer
steg sterkere end ECU-segmentet, faldt den samlede markedsandel fra 1,9 pet. til 1,5 pct. De estimerede
bankudlan i ECU (samlede endelige bankudlén og udlan til banker uden for BIS’s rapporteringsomride)
faldt med 11,0 pct. til 51,0 mia.ECU ved udgangen af september 1996 sammenholdt med 57,3 mia.ECU
aret for. PA passivsiden faldt ECU-indskud holdt af ikke-banker med 9,1 pct. ECU-markedets andel

De finansielle ECU-markeder
(Udestdiende ultimo perioden, mia. ECU)

1992 1993 1994 1995 1996
3kvt.  3kvt.  3kvt.  3kvt | Lkvt.  2kvt.  3kvt  4kvt
Obligationer, heraf 130,3 1245 1254 (19,1 1it7 110,8 110,1 1095
- internationale 863 782 69,1 62,5 557 536 51,8 501
- indenlandske 44,0 46,3 563 566 560 572 583 594
(Nationale) Statsgaldsbeviser 6,9 8.3 4,7 3.5 3,5 3.5 3,5 3,5
Euro-CP’ere og euro-obligationer 8,6 6,5 6.4 8,2 9.3 8.8 2,0 9.9
Estimeret bankudl&n® 675 666 599 573 559 532 510
Estimeret markedssterrelse, i alt® 193,3 1859 1764 168,1 1604 1563 1536
Bankaktiver, heraf: 198,0 1960 1784 1645 153,1 1443 1416
- over for ikke-banker'® 61,6 61,0 556 526 500 484 46,5
Bankpassiver, heraf: 200,7 1919 1747 1577 1483 1402 1365
- over for ikke-banker® 34,9 309 27,1 231 246 22,6 21,0
Centralbankers beholdning
af private ECU 189 19,1 240 233 199 200 21,8 228

Omsatning i ECU-vaerdipapirer® 1473,6 333,6 402,0 479.6 474,1 4229 3925 4185

Procent at den samlede
omsatning i alle valutaer 13,3 6.1 6,9 7.4 53 4,8 4,1 4,3

Kilde: BIS, Euroclear og Cedel.

(a) Endelig udlan og udlan til banker uden for rapporteringsomréadet.

(b} P& grund af bankernes rolle som bade udstedere og ejere af ECU-vaerdipapirer er der et overlap mellem veerdipapir- og
bankmarkedet. For at undgd dobbeltregnskab er der fratrukket et estimeret belgb pd 20 mia.ECU. Da der ikke eksisterer
data herfor, er dette overlap estimeret.

(¢) Kun registrerede ikke-banker.

(d) Primere og sekundare marked, euro-obligationer og indenlandske stdende obligationer, konvertible obligationer, variabelt
forrentede obligationer, CD'ere, korte og mellemlange geldsbeviser.



af de samlede internationale bankaktiver og -passiver faldt yderligere fra henholdsvis 2,4 pct. til 1,9
pet. (aktiver) og fra 2,3 pct. til 1,8 pct. (passiver).

Hidtil har afvigelserne mellem markedskursen og den teoretiske kurs pd ECU holdt sig inden for et
interval pd +/- 20 basispoint undtagen i perioder med spaendinger pd valutamarkederne. I begyndelsen
af 1996 blev det negative spend udvidet markant til mere end -3 pct., det maksimale under pari
nogensinde (se figur nedenfor). Men fra marts og fremefter kunne der konstateres et hurtigt og markant
omsving i udviklingen, der bragte spa@ndet tilbage omkring niveauet -0,5 pct. i december 1996. Det
lange rentespznd blev udvidet fra omkring 0 i begyndelsen af 1996 til -0,2 procentpoint i april, hvor
det forblev resten af aret.

Flere forhold er blevet nevnt som forklaringer pd den markante udvidelse af valutakursspendet i
begyndelsen af 1996, hvor der ikke var synderlige valutakursspandinger. Der var forst og fremmest
usikkerhed om startdatoen og den forventede initiale sammensatning af lande i tredje fase af MU,
men ogsa usikkerhed om den juridiske status af den private ECU og kontinuiteten af ECU-kontrakter.
Den efterfolgende indsnavring af valutakursspzndet fra farste kvartal af 1996 kan tilskrives mindre
spzndinger og usikkerhed, hvilket ogsé blev afspejlet i de stabile forhold inden for EMS. Det kan
ogsa tilskrives de finansielle markeders starre tiltro til @MU-processen samt den aftale, der blev
indgdet pd Det Europeiske Rdds mede i Dublin 13.-14. december 1996 om den juridiske ramme for
brugen af euro.

Forskellen mellem markedskursen og den teoretiske kurs pd ECU
(I procent)

00

-20

-3.0

-40
1995 1996

Kilde: Nationale data
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1.6 Veardipapirmarkeder i EU-
landene

Faldende lange renter og rentespaend

De nominelie [0-drige obligationsrenter
faldt i lobet af 1996 i alle EU-landene med
undtagelse af Storbritannien. Obligations-
renterne i EU faldt i gennemsnit med 1,1
procentpoint (se tabel 7). Der var bety-
delige forskelle mellem landene: | ltalien,
Portugal og Spanien faldt de lange renter
med henholdsvis 3,3, 2,9 og 2,8
procentpoint, mens de faldt med 1,7
procentpoint i Sverige. | Belgien, Danmark,
Frankrig, Irland, Luxembourg og Finland
faldt de 10-arige obligationsrenter med
omkring 0,7-1,0 procentpoint. Faldet var
mindre udpreeget i Tyskland, Holland og
Dstrig, hvor renterne allerede var lave.

Lange renter
(Lange obligationsrenter, ultimo mdneden, i procent)

En analyse af de faktorer, der 1d bag
udviklingen pa obligationsmarkederne i EU |
1996, viser to overordnede forhold. Det
ene er betydningen af det amerikanske
marked. Udviklingen | det amerikanske
obligationsmarked er - som folge af dets
sterrelse - generelt af stor betydning for de
kortsigtede beveegelseri obligationsrenterne
i EU. De grundliggende faktorer, som
pavirkede udviklingen pa obligations-
markederne i EU i 1996, afveg dog i nogen
grad fra dem, der gjorde sig geldende i
USA. Det skabte mulighed for en delvis
“afkobling” fra det amerikanske marked.
Spandet mellem de 10-arige obligations-
renter i USA og Tyskland har siden 1990
beveget sig inden for et - historisk set -
meget snaevert interval, hvilket hovedsageligt
er et resultat af den vedvarende forbedring
afinflationsudviklingen i USA. Gennem 1996

December  December Juni December Andring®  /Endring®

1994 1995 1996 1996 1995 1996

Belgien 8,34 6,69 6,80 5.86 -1,65 -0,83
Danmark 9.14 7.23 7,44 6,52 -1.91 -0,71
Tyskland 7,66 6,02 6.56 577 -1,64 -0,25
Grakenland® 19,00 . . . . .
Spanien 11,79 9.70 8,90 6,89 -2,09 -2.81
Frankrig 8,28 6,64 6,47 5,82 -1,64 -0,82
irland 8,76 7.34 749 6,58 -1,42 -0,76
ftalien 12,40 10,87 9.44 7,55 -1,53 -3,32
Luxembourg 7,78 6,68 6,55 578 -1,10 -0,90
Holland 7,76 6,0) 6,41 5,67 -1,75 -0,34
Dstrig 7,63 6,36 6,64 5,84 -1,27 -0,52
Portugal 11,81 9.77 8,74 6,86 -2,04 -2,91
Finland 10,09 7.20 7,06 6,21 -2,89 -0,99
Sverige 10,88 8.41 8,11 6,68 -2.47 -1,73
Storbritannien 8,87 753 8,03 7,64 -1,34 0,11
EU-15 9,49 7.80 7,68 6,67 -1,69 -1,13
USA 7.84 5,58 6,73 6,43 -2,26 0,85
Japan 4,59 2,91 3,17 2,57 -1,68 -0.34

Kilde: For EU-15, obligationsrenter i henhold til de harmoniserede konvergenskriterier (se ogsd fodnote (b)). For USA [0-4rige
obligationsrente og for Japan den 10-drige toneangivende obligationsrente.

(a) Procentpoint, uitimo aret minus ultimo &ret.

(b) (Kupon-jrente ved udstedelse af 5-arige statsobligationer (knyttet til renten pd !2-maneders statsgaldsbevis). Sddanne
obligationer blev ikke udstedt i alle méneder, derfor de manglende angivelser.



bevaegede spandet sig imidlertid fra at veere
negativt til at vare positivt, da de
amerikanske obligationsrenter kom over
de tyske for farste gang siden slutningen af
1994 (se figur 8). Den vasentligste
bagvedliggende arsag var forskellen i kon-
junkturforlgbet i USA og de fleste EU-
lande, som farte til forskelle i forventningerne
til den fremtidige udvikling i de korte renter.
Dertil kommer, at styrkelsen af den
amerikanske dollar gennem hele &ret
understattede bevagelsen i obligations-
renterne. Forskelle i forventningerne til de
korte renter, begrundet i de aktuelle
konjunkturforlgb, forklarede ligeledes
spendet mellem de nominelle obligations-
renter i Storbritannien og Tyskland.

Det andet forhold knytter sig til udviklingen
i obligationsrentespzndene inden for EU. |
alle EU-lande med undtagelse af
Storbritannien indsnavredes det lange
rentespeend over for landene med de lave-
ste obligationsrenter vasentligt i lgbet af
1996 (se figur 8). | den ferste del af dret var
der pa trods af en opgang i de internationale
obligationsrenter en tendens til indsnaevring
af de lange rentespaznd. Denne udvikling
stod | kontrast til tidligere perioder med
stigende internationale obligationsrenter,
som sadvanligvis har vaeret forbundet med
en udvidelse af spazndene. Sammen med
en faldende volatilitet i hgjrentelandenes
obligationsmarkeder var dette bl.a. et udtryk
for en aftagende inflationsrisikopraemie i
disse lande.

Iseeri de lande, der havde de starste spand
i begyndelsen af aret, og hvor risikopremien
som felge heraf ma have veaeret hgjest, sds
de sterste indsnavringer af spaendene. Det
drejer sig om lande s& som Spanien, Italien,
Portugal og Sverige. Denne tendens kan
tilsyneladende tilskrives en kombination af
faktorer, herunder en vaesentlig reduktion i
de forventede inflationsforskelle inden for
EU, en opfattelse af fremskridt i retning af
finanspolitisk konsolidering, den relative valu-
takursstabilitet og mindre politisk usikkerhed
i en rekke lande. Disse faktorer blev af

markederne samtidig set som forhold, der
forbedrede @MU-udsigterne - en
omstzendighed, som kan have spillet en
selvstendig rolle i indsnavringen af
spaendene, bade direkte og ved yderligere
at forbedre udsigterne til valutakursstabilitet.

Staerk udvikling pd EU’s aktiemarkeder i 1996

| de fleste EU-lande steg aktiekursindeksene
med 20-25 pct. gennem 1996. Denne
parallelle udvikling er i nogen grad udtryk
for ensartede forventninger med hensyn til
de reale makrogkonomiske udsigter i EU-
landene. Stigningen var dog ikke alene
forbundet med forventningerne til selska-
bernes indtjening.

En vigtig del af baggrunden for denne
udvikling synes at have vaeret en opfattelse
af, at aktiekurserne i mange EU-lande var
kommet ud af trit med bade de amerikanske
aktiekurser og obligationsmarkeder i lgbet
af 1995 snarere end andringer |
forventningerne til udviklingen i selskaber-
nes indtjening. Der kan derfor i nogen grad
have veeret tale om, at de europaiske
markeder i 1996 har indhentet det
amerikanske, i og med at internationale
investeringsfonde forggede andelen af EU-
aktier i deres portefglier, da de ame-
rikanske aktiekurser fortsatte med at stige.

Obligationsrenterne kan ogsd have spillet
en rolle. Forskellen mellem de lange
obligationsrenter og afkastet fra
udbyttebetalinger kan give en indikation af
obligationsmarkedernes pavirkning af aktie-
markederne og kan sdledes give information
om den forventede fremtidige vaekst i ud-
byttebetalingerne eller om zndringer i
risikopreemien pa aktier. | modsatning til
USA var deri 1996 en tendens til, at denne
forskel mindskedes i mange EU-lande. Det
antyder, at ikke blot forventninger til den
fremtidige indtjening i virksomhederne i EU,
men ogsa faldet i de lange obligationsrenter
har spillet en vigtig rolle i udviklingen pa
aktiemarkederne.

43



44

Spand over for lange tyske obligationsrenter*
(Mdnedlige gennemsnit, i procentpoint)
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Kilde: Nationale tal.

*  For yderligere forklaring af de anvendte tal, se fodnoter til tabel 7. For USA 10-drige obligationsrente og for Japan den|0-arige toneangivende
obligationsrente. Af sammenlignelighedsmaessige arsager er tal for Greekenland ikke vist.

(a) Sammenlignelige tal er farst tilgeengelige fra 22. oktober 1993.



2 Pengepolitik i mediemsiandene

| dette afsnit beskrives @ndringer i de
pengepolitiske forhold i de enkelte EU-
lande i 1996. Indholdet afspejler, at det i
anden fase af @MU er EMI's opgave at
styrke samarbejdet mellem de nationale
centralbanker og koordineringen af
pengepolitikken i medlemslandene med
henblik pd at sikre prisstabilitet. | lyset af
disse opgaver droftes penge- og valuta-
forholdene og den gensidige overensstem-
melse mellem den penge- og valutakurs-
politiske udvikling i medlemslandene
lzbende i EML.

| 1996 gav de skonomiske og finansielle
forhold i de fleste EU-lande mulighed for
yderligere gradvise, men forsigtige
pengepolitiske lempelser via nedsettelser af
de officielle renter (se figur 9, figur 10 og
den kronologiske oversigt i bilaget).
Vekstraten i pengemangden (opgjort som
harmoniseret M3) for hele unionen steg fra
2,9 pct. i 1995t 6,4 pct. i 1996. Samlet blev
de officielle renter i sterstedelen af
medlemslandene (Belgien/Luxembourg,
Danmark, Tyskland, Frankrig, Holland, @st-
rig, Finland og Sverige) nedsat til lave og
meget ens niveauer. Konvergensen i de
korte renter og inflationstakten i 1996
sammenholdt med betydelig valuta-
kursstabilitet indikerer en hgj grad af
sammenfald i disse EU-landes pengepolitik.
| de fleste gvrige EU-lande understottede
den realgkonomiske udvikling og
valutaforholdene i 1996 gradvist en lempelse
af pengepolitikken. Hermed indsnavredes
disse landes korte rentespand over for D-
mark betydeligt (se figur 10). Dette forte til
konvergens af de mere differentierede
pengepolitiske forhold, som havde varet
berettigede i det meste af 1995 for at
imgdegd inflationzert pres og/eller fornyet
ustabilitet pd valutamarkederne i enkelte
EU-lande. Undtagelserne var Irland, som
strammede pengepolitikken senere pa dret,
og Storbritannien, som satte de officielle
renter op i anden halvdel af 1996.

Udsigten til en inflationstakt i Tyskland, som
stemmer overens med prisstabilitet, gav
den tyske centralbank mulighed for at
lempe pengepolitikken yderligere. Renten
pé genkabsforretninger, der ved indgangen
til 1996 var 3,75 pct., kunne nedsattes til
3,4 pct. ved udgangen af januar og blev sat
til 3,3 pct. fra februar og fremefter. | april
besluttede centralbanken at nedseatte
diskontoen med 0,5 pct. til et historisk lavt
niveau pa 2,5 pct. Samtidig blev
lombardrenten nedsat fra 5,0 pct. til 4,5 pct.
Med fortsat gunstige inflationsudsigter blev
renten pd genkebsforretninger igen i august
nedsat, denne gang til 3,0 pct. Endvidere sds
en korrektion i kursen pa D-mark efter den
kraftige styrkelse i begyndelsen af 1995.

Vaksten i pengemangden, M3, var fortsat
den vigtigste ngglevariabel i forbindelse
med de pengepolitiske beslutninger i den
tyske centralbank. | drets 4. kvartal var den
arlige vaekst i M3 pa 8,1 pct. og dermed
uden for mdlzonen pé 4-7 pct. (se tabel 8).
Dette kunne tilskrives en let stigning |
pengeinstitutternes udldn til den private
sektor og endnu vigtigere en vigende
eftersporgsel efter langtlgbende finansielle
aktiver, der ikke indgdr i M3. Vaksten i M3
har imidlertid veeret ca. 5 pct. i gennemsnit
over de sidste 3 ar. Derfor var den
underliggende tendens nogenlunde i over-
ensstemmelse med malet og gav ikke grund
til alvorlige bekymringer. P& grund af disse
lejlighedsvise forvridninger i M3-veaeksten i
lobet af de seneste ar er den tyske
centralbank gdet over til at lzgge storre
vaegt pd den mellemfristede udvikling |
pengemangdevaksten (se boks 6). For at
tage hgjde for den stgrre volatilitet | den
kortsigtede udvikling har den tyske
centralbank ogsa besluttet at udvide kor-
ridoren for M3-vaeksten i 1996 fra 2 til 3
pct. I vurderingsgrundlaget indgik endvidere
supplerende indikatorer for fremtidig
inflation.
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Pengepolitiske malsatninger og retningslinjer i medlemslandene

a) Monetzre aggregater - malsetninger og retningslinjer

(Arlig procentvis endring*)

1995 1996 1997
Mal- Mal- eller Faktisk Mal- eller Faktisk Mal- eller
variabel | overvdgnings- overvagnings- overvagnings-
zone® zone® zone®
Tyskland M3 4-6 2.1 4-7 8,1 3.5-6,5
Grakenland M3 7-9 10,3 6-9 9,0 6-9
Spanien ALP <8 9,2 <8 6,5 =7
Frankrig M3 50 4,0 50 -1,5 50
ltalien M2 50 i9 5,0 2,6 <5
Storbritannien MO 0-4 7,1 0-4 5.6 0-4
M4 3-9 5.5 3-9 9.8 3-9
Kilde: Nationale data
*  Fra 4. kvartal til 4. kvartal eller fra december til december (Storbritannien dog fra marts til marts).
(a) Mellemfristet mél for Spanien og Frankrig. Overvégningszone for Storbritannien.
b) Officielle inflationsmal
(Arlig procentvis eendring)
1995 1996 1997 Mellem-
Mal- Mal Faktisk ™Mal Faktisk Mal fristet
variabel @ mal
Spanien CPI - 4,7 3,5-4® 3,7 <3 20
Finland CPIY ~2 -0.1 ~2 0,2 ~2 ~2
Sverige CPi 2+ 2.9 2+ 0,7 2+ 2+
Storbritannien RPIX -4 2.9 i-4 2,9 =2,5@ =25

Kilde: Nationale data

(a) CPl = Forbrugerprisindeks. CPIY = CPl eksklusive indirekte skatter, subsidier og udgifter til bolig (rentebetalinger pé boliglan og
afskrivninger). RPIX = Detailprisindeks eksklusive rentebetalinger pa bofiglan.

(b) Vedrarer |. kvartal 1996.
(c) Vedrarer 1998,
{d)

Den nedadgéende beveaegelse i de officielle
tyske renter blev fulgt i en rekke andre EU-
lande. Den steerke hollandske gylden tillod De
Nederlandsche Bank at holde de officielle
renter lidt under de tilsvarende tyske renter
gennem hele dret, hvilket bl.a. kunne ses af, at
det korte rentespand over for D-mark var
svagt negativt (se figur 10). De gstrigske
pengemarkedsrenter forblev tet forbundet til
de tyske i overensstemmelse med
mdlsaetningen om at opretholde et stabilt
forhold mellem schilling og D-mark. De

Laveste halvdel af -4 pct. - intervallet indtil fordret 1997; 2,5 pct. eller under derefter.

grundleggende w@konomiske forhold
understattede den heje grad af stabilitet i den
belgiske/luxembourgske franc over for D-
mark. | lzbet af dret fluktuerede det belgiske
3-méneders rentespand over for Tyskland i
et snavert badnd omkring nul. 1 takt med de
respektive valutaers styrkelse inden for ERM
kunne bade den danske og franske centralbank
gradvist bringe de officielle renter ned pd et
niveau, der ikke var meget over renteniveauet
I Tyskland, Holland, @strig og Belgien.



Officielle rentesatser
(I procent)
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Kilde: Nationale data. (De navnte renter er de mest relevante for pengepolitikken i hvert land.)

(a) Ultimo ugen, for Portugal primo ugen.
(b) Ultimo méneden.

(c) Databrud fra 8. marts til 21 juni 1995, begge dage inklusive, og fra 6. oktober til 8. november 1995, begge dage inklusive, da Banque de France
suspenderede 5-10 dages faciliteten og erstattede denne med en 24-timers genkabsfacilitet.
(d) Hvis annoncering af fast rente for tildeling af likviditet er suspenderet, svarer renten til renten pa lejlighedsvise operationer.
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Et bemarkelsesvardigt forhold i Frankrig var
det markante fald i veeksten i pengemaengden,
M3, i lgbet af dret. Faldet i pengemaeng-
deveaeksten skyldtes primart den stejle
rentekurve, der fordrsagede et skift fra korte
indskud til aktiver med en leengere lgbetid og
andre substitutter for penge sdsom visse
former for kontraktopsparing. | 4. kvartal
1996 faldt M3 med en drlig rate pd |,5 pct,
hvilket skal sammenlignes med Banque de
France’s mal om at tillade en arlig stigning pa
5 pct. pd mellemlangt sigt (se tabel 8). De
snevre pengemangdebegreber, M| og M2,
der daekker transaktionskonti og likvide indskud,
viste en arlig vaekst pd henholdsvis 3,7 pct. og
6 pct. i 4. kvartal 1996. Veksten i den
indenlandske bruttogzeld, som Banque de
France overviger som en indikator for kredit-
tilferslen til gkonomien, faldt fra 5,0 il 3,6 pct.

Udsigten til et meget begraenset inflationaert
pres i Finland gav Suomen Pankki mulighed
for at nedsatte udldnsrenten yderligere. Dette
var i overensstemmelse med mdlet om at
stabilisere den underliggende inflation omkring
2 pct. (se tabel 8). Fra oktober og frem
bevaegede pengemarkedsrenterne sig
nogenlunde pa linje med de tyske. Da den
finske mark indtradte i ERM [4. oktober 1996,
meddelte centralbanken, at de pengepolitiske
beslutninger fortsat primaert ville atheenge af
inflationsmalseetningen, men at der i fremtiden
vil blive taget mere hensyn til malsatningen
om at sikre valutakursstabilitet.

Uden for ERM lempede Sveriges Riksbank
pengepolitikken i begyndelsen af januar 1996
som en reaktion pd de sterkt forbedrede
inflationsudsigter i Sverige efter styrkelsen af
den svenske krone og en opstramning af
finanspolitikken. Tempoet i de efterfalgende
gradvise nedsezttelser af de officielle renter
var betinget af fortsat overholdelse af
Riksbanken’s 2 pct.-inflationsmélsaetning (med
en udsvingsmargin pd | pct. pa begge sider).
For dret som helhed faldt den svenske 3-
manedersrente som felge af forventninger
om lavere officielle renter, mens renten pa
genkgbsforretninger faldt med | alt 48]
basispoint til 4, [ pct.

| Portugal bidrog en finanspolitisk konso-
lidering og en lgnudvikling pa linje med de
indkomstpolitiske aftaler til favorable
inflationsudsigter, hvilket understettede den
fortsat opadgdende tendens for escudoen
inden for ERM. Dette banede vejen for en
nedsattelse af de officielle renter pd linje
med rentenedsattelserne i flere andre ERM-
valutaer og en betragtelig indsnavring af 3-
mdneders rentespaendet over for Tyskland
(renten pd genkabsforretninger faldt i 1996
med i alt 180 basispoint til 6,7 pct.).

Banco de Espafia sd ligeledes mulighed for
at fortsette den forsigtige lempelse af
pengepolitikken, der blev péabegyndt i
december 1995, Samtidig blev det sikret, at
den nedadgdende tendens i spansk inflation
og inflationsforventningerne forblev i
overensstemmelse med malsaetningen om
at nedbringe inflationen til under 3 pct. i
1997. To vigtige faktorer til stgtte herfor
var pesetaens stabile position inden for
ERM og nedgangen i vaeksten i borgernes
likvide aktiver til 6,5 pct, hvilket er pant
under det mellemfristede loft pa 8 pct. (se
tabel 8). Stramningen af finanspolitikken
medferte endvidere en markbar forbedring
i "policymixet”. Interventionsrenten blev
sdledes i flere trin nedbragt fra 9,0 pct. ved
begyndelsen af dret til 6,25 pct. | december.
Selv om det medfglgende fald i de korte
renter indsnaevrede spandet mellem de
spanske og tyske renter betydeligt, antydede
det brede spand trods alt en relativ stram
pengepolitik | Spanien.

Banca d'ltalia havde annonceret intentioner
om at holde stigningstakten i forbrugerpriserne
(eksklusive indirekte skatter) under 4 pct. |
1996 og under 3 pct. i 1997. Den
tilfredsstillende prisudvikling, der blev
understettet af styrkelsen af liren, tillod sdledes
den italienske centralbank gradvist at nedsat-
te de korte renter i lgbet af 1996. Ogsa
vaeksten i M2 var pant under malet pd 5 pct.
(se tabel 8). | sidste halvdel af ret blev bade
diskontoen og udldnsrenten nedsat i to
omgange, begge gange med /5 basispoint, til
henholdsvis 7,5 pct. og 9 pct. Derefter faldt



Figur 10
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de korte markedsrenter yderligere, efter li-
rens tilbagevenden til ERM-bandet, der fandt
sted 25. november 1996, Faldet i de korte
renter var dog mindre end faldet i de lange,
hvilket indikerer en relativ stram pengepolitik.

Den graske centralbank nedsatte gradvist
de officielle renter i lyset af bdde
drachmerens relativt stabile position over
for ECU - centralbankens mellemfristede
mal - og udsigten til en fortsat nedadga-
ende tendens i inflationen. Dog bidrog et
hgjt budgetunderskud og strukturelle
stivheder fortsat til at leegge begransninger
pd pengepolitikken og forhindrede, at et
mere passende "policymix” kunne opnas.
Det hgje renteniveau farte til en kraftig
kapitalindstremning, ogsd selv om rente-
spendet over for de gvrige EU-lande
indsnaevredes betydeligt. For at imedega
den medfglgende hastigt stigende
kreditekspansion blev centralbanken,
sidelebende med kontinuerlig opsugning af
overskudslikviditet fra pengemarkedet, nodt
til at haeeve minimumsreservekravet fra juni
og fremefter. Dette indgreb resulterede i
store treek |, at likviditetsforholdene gradvist
normaliseredes, kreditekspansionen
mindskedes og den arlige vaekst i M3 faldt til
et niveau inden for malintervallet 6-9 pct.

Den mere fremadskredne konjunkturopgang
i Storbritannien ferte til et differentieret
pengepolitisk billede i lzbet af aret. | forste

halvdel af ret sa inflationsudsigterne ud til at
vaere nogenlunde i overensstemmelse med
regeringens mellemfristede mal om at
nedbringe den underliggende inflation (RPEX)
til 2,5 pct. eller derunder. Dette tilskyndede
myndighederne til at fortsette med de pen-
gepolitiske lempelser, som blev pdbegyndt i
december 1995. Bank of England's laveste
udldnsrente blev sdledes nedsat af tre omgange
med i alt 75 basispoint og ndede et niveau pa
575 pct. ved udgangen af ferste halvar. |
lzbet af 1996 forvaerredes inflationsudsigterne
samtidig med, at opsvinget tog fart, og veek-
sten i pengemangden (opgort som M4)
forblev steerk. PA baggrund heraf, og i over-
ensstemmelse med anbefalingen fra Bank of
England, besluttede finansministeren ved ud-
gangen af oktober at have Bank of England's
laveste udldnsrente igen med 25 basispoint til
6,0 pct.

| begyndelsen af 1996 svarede den
pengepolitiske stramhedsgrad i Irland til det
niveau, der var karakteristisk for de fleste EU-
lande. | april kunne centralbanken stadig tage
del i den generelle rentenedsettelsesrunde
og skar 25 basispoint af renten pa den korte
udlansfacilitet til 6,25 pct. Senere pd dret
valgte den irske centralbank, som en reaktion
pd den kraftige veekst i pengemaengden, kre-
ditekspansionen og den gkonomiske aktivitet,
at stramme pengepolitikken ved at lade pen-
gemarkedsrenterne stige. Dette skete parallelt
med en gradvis styrkelse af det irske pund.

De seneste erfaringer med pengemaengdemal og inflationsmal

I mange &r havde mellemfristede pengemangdemal en fremtradende rolle i pengepolitikken i de
storre industrilande. De starste EU-lande var ingen undtagelse; ved udgangen af 1970’erne var officielt
annoncerede pengemangdemal hovedingrediensen i de nationale rammer for pengepolitikken. Modsat

var de mindre medlemslande generelt titheengere af en valutakursmélsetning og undlod at fastiegge

pengemengdemal i deres bestrabelser pi at na det felles méal om prisstabilitet. P4 baggrund af zndrede

finansielle strukturer og gget fokus omkring stabile valutakurser nedprioriterede de fleste starre EU-
lande betydningen af pengemangdemalene i lgbet af 1980’erne. Kun i Tyskland har pengemangdemalet
fortsat samme afgerende betydning som tidligere. Tkke desto mindre fortsatte adskillige andre
medlemslande (Grakenland, Spanien, Frankrig, Italien og Storbritannien) - ligesom Tyskland - med

at annoncere kvantitative retningslinjer for pengemangden, referenceverdier eller overvigningszoner.

Dette antyder, at de fortsat tillegger pengemangdemal en betydelig rolle.



1 begyndelsen af 1990’erne fortsatte udviklingen med finansiel liberalisering og innovationer med
endnu sterre hastighed. Dette rejste nogle vigtige spergsmal med hensyn til forstaelsen af og kontrollen
over mere volatile kortsigtede bevagelser i pengemangden. I Tyskland pavirkedes vaksten i
pengemengden endvidere af genforeningen og andre specielle faktorer som fx skatte@ndringer. Den
tyske centralbank har tilpasset sig udviklingen ved i stigende grad at vurdere den monet®re udvikling
i Tyskland over en mellemfristet tidshorisont og ved anvendelsen af supplerende inflationsindikatorer.
Med denne strategi er det lykkedes den tyske centralbank at reducere inflationen - der var steget i
kalvandet pd genforeningen - i de falgende &r til et niveau, der i overvejende grad er at opfatte som
prisstabilitet. I modsatning hertil har de pengepolitiske myndigheder i de evrige EU-lande generelt
reageret ved (yderligere) at reducere betydningen af pengemangden i formuleringen af pengepolitikken.
Ikke desto mindre ser de fortsat pengemangden som en nyttig - og i enkelte tilfeelde den vigtigste -
indikator for den langsigtede risiko for fremtidig inflation. Som s&dan har pengemangden saledes
fastholdt sin funktion, som varende en uvundvearlig indikator for pengepolitikken.

I nogle tilfelde har det ®ndrede fokus i pengepolitikken, som beskrevet ovenfor, fungeret som en
overgang til et pengepolitisk regime, hvor eksplicitte inflationsmal fungerer som anker for
inflationsforventningerne. I labet af de sidste fa &r er fire medlemslande formelt overgdet til et sadant
pengepolitisk regime, nemlig Spanien, Finland, Sverige og Storbritannien. Da overgangen til anvendelsen
af inflationsmal er forholdsvis ny for alle landene, er det sveert at konkludere noget om effektiviteten
af direkte inflationsmédl. Erfaringerne fra de forste 4r tillader dog nogle enkelte observationer. Generelt
har inflationsudviklingen i disse EU-lande vare betydelig bedre end tidligere, og de annoncerede
(mellemfristede) inflationsmal er ofte opniet for tiden. Som en advarsel skal det dog bemerkes, at
disse gode resultater kan afspejle den stramme pengepolitik, der blev tilstraebt mod slutningen af det
tidligere fastkursregime, de globale erfaringer med lavinflation og strukturpolitiske tiltag.

Uanset denne generelle kvalifikation har alle fire ovenfor nevnte medlemslande haft relativt gode
pengepolitiske erfaringer i de forste &r efter indferelsen af en direkte inflationsstrategi. De pengepolitiske
tiltag (som dokumenteret fx i EMI’s to foregdende arsberetninger) viser, at i labet af 1994-95 reagerede
de pengepolitiske myndigheder i Spanien, Finland, Sverige og Storbritannien pa en forvarring af
inflationsudsigterne ved at stramme pengepolitikken pé en tidlig og foregribende made. Under hensyntagen
til usikkerhed omkring inflationsprognoser har de generelt anlagt en forsigtig pengepolitisk tilgang
pé basis af al relevant information (inklusive pengemangden), og forklarer udferligt pengepolitiske
tiltag og mélsetninger i inflationsrapporter og lignende publikationer. Tilgaengelige indikatorer for
1996 tyder pa en vis succes med hensyn til opndelsen af trovaerdighed omkring den nye pengepolitiske
strategi.
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3 De okonomiske udsigter og udfordringerne for

konvergensprocessen

Gunstig konjunkturudsigt, men fortsat behov for
strukturelle tilpasninger

@Dkonomiske prognoser offentliggjort af
internationale organisationer ved udgangen
af 1996 peger i retning af fordelagtige
eksterne betingelser og en mere gunstig
konjunkturudsigt for EU som helhed i 1997.

Med hensyn til de eksterne omgivelser
ventes produktionen pa verdensplan i 1997
at udvikle sig med samme vakstrater som i
1996 med den amerikanske gkonomi som
stabilt voksende, mens vaksten i Japan
mdske vil falde. Verdenshandelen vil
formentlig vokse med den samme forholds-
vis hgje rate som i 1996. Prisudviklingen pd
ravarer ventes ikke at ville udgere nogen
starre fare for prisstabiliteten.

| EU ventes BNP-vaksten at stige i 1997,
hvilket afspejler en forventet opgang i bade
den indenlandske efterspgrgsel og |
eksporten. Den indenlandske efterspergsel
- fortrinsvis de private investeringer - ventes
at blive pavirket positivt af en raekke gunstige
begivenheder i 1996: Fortsat beveaegelse
mod prisstabilitet, et vaesentligt fald i de
lange renter samt en korrigerende udvikling
pd valutamarkederne i retning af sterre
ligevaegt efterfulgt af gget stabilitet. Dertil
kommer, at fortsat moderate lanstigninger
og god profitabilitet hos virksomhederne
formentlig ogsa vil bidrage til @get vaekst.
Ogsa nettoeksporten ventes at give et lidt
storre positivt vakstbidrag som falge af
hgjere vakst uden for EU. Der er dog risiko
for en fortsat afdempet udvikling i
privatforbruget.

| modsetning til de mere gunstige
konjunkturudsigter er der fortsat behov for
strukturelle forbedringer. Specielt ventes
situationen pa arbejdsmarkederne at forblive
hajst utilfredsstilende i de fleste EU-lande.

Selv om beskeeftigelsen efter stagnation i 1996
ventes at stige noget i 1997, er der risiko for,
at arbejdsigshedsprocenterne i EU kun falder
marginalt og dermed forbliver pa de historisk
hgje niveauer. Der har derfor i de seneste ar
vaeret lagt oget vaegt pa at ege fleksibiliteten
pa arbejdsmarkederne i Europa (se boks 2). |
nogle lande sa som Danmark, Spanien, Irland,
Holland, Finland og Storbritannien ventes en
mere positiv udvikling end i gennemsnittet af
EU-landene, hvilket i flere tilfaelde skyldes
fremgangsrige arbejdsmarkedsreformer. | de
fleste lande synes sddanne reformer dog ikke
at veere omfattende nok til at kunne forbedre
udviklingen. Selv i lande, hvor der er foretaget
mere omfattende arbejdsmarkedsreformer,
vil der gd en drreekke, for effekterne kan
vurderes fuldt ud.

Selv om strukturelle reformer i de fleste
lande synes at veere maden, hvorpa der skal
tages fat pa at lzse arbejdslgshedsproblemet,
er det indlysende, at der ikke eksisterer
noget ensartet europeisk arbejdsmarked.
Dette forklarer, hvorfor der har vaeret en
betydelig forskel i formen, intensiteten og
timingen af arbejdsmarkedsreformerne i de
enkelte medlemslande. Det er dog falles
for naesten alle disse reformer, at der er
blevet fokuseret pé social sikkerhed (specielt
systemet for arbejdslgshedsunderstattelse),
reguleringer vedregrende arbejdstiden,
kontraktbetingelser og brugen af midlertidig
beskaftigede samt pd aspekter af de
kollektive forhandlingssystemer. Det er pd
disse omrader, at en raekke institutionelle
stivheder er drsag til den svage udvikling pa
de europaiske arbejdsmarkeder, og det vil
vere en stor udfordring for de fleste
medlemslande at lgse disse problemer pa
en beslutsom og varig made.



Status for konvergensprocessen

| november 1996 blev en omfattende
rapport, “Progress towards convergence
1996”, offentliggjort af EMI. Rapporten, der
for ferste gang blev udarbejdet til Radet |
henhold til traktatens artikel 109j (1), kon-
kluderede, at “pd nuvearende tidspunkt
opfylder en majoritet af medlemslandene
ikke de n@dvendige betingelser for indfarelse
af en felles ment”. Medio december 1996
tog Radet | dets sammensatning af stats-
eller regeringschefer sin beslutning under
traktatens artikel 109j (3) og bekreftede, at
proceduren i artikel [09] (4) ville blive
anvendt sd tidligt som muligt i 1998 med
henblik pa at pabegynde @MUens tredje
fase |. januar 1999. Denne beslutning kree-
ver, at Radet | dets sammensatning af stats-
eller regeringschefer i begyndelsen af 1998
bekreefter hvilke medlemslande, der opfylder
de nadvendige betingelser for indfarelse af
den falles mgnt. Traktaten fastsztter, at
denne vurdering foregér efter fremlaeggelsen
af rapporter fra EMI og fra Kommissionen.

Med hensyn til konvergensprocessen
vurderede EMI i sin rapport fra november
1996, at de ydre omstendigheder med et
lavt omkostnings- og inflationspres var
fordelagtige. De fleste medlemslande havde
relativt lav inflation, og mange havde stort
set opndet prisstabilitet. Andre lande havde
registreret en nedgang i inflationen, der
syntes at have bidraget til en tendens til
reduceret risikopremie pad de finansielle
markeder og dermed til en hejere grad af
valutakursstabilitet og et fald i forskellene i
de lange renter. Derimod blev fremskridtene
i den finanspolitiske konsolideringsproces
betragtet som for langsomme. De fleste
lande var endnu ikke i en situation, der
kunne betegnes som holdbar pd mellemlangt
sigt. Med hensyn til at opnd en holdbar
udvikling blev der lagt vaegt pd, at
nedbringelse af underskud ved engangs-
tiltag ikke sikrer en varig konsolidering, og
at det er nadvendigt at lzegge stor vegt pa

det faktiske indhold og ikke kun fokusere
pd de regnskabsmassige metoder til at
madle underskud og gald. Dertil kommer, at
konsolideringsbestrebelserne ma vare
endnu mere resolutte, jo hgjere den initiale
gaeld er, og at en varig finanspolitisk konso-
lidering skal magte to udfordringer:
Den hgje og vedvarende arbejdsl@shed
samt effekterne af den demografiske
udvikling.

Tabel 9 giver en kort opdatering af denne
analyse for 1996. Det bgr noteres, at
talgrundlaget for wvurderingen af
konvergensen skal leveres af Kommissionen,
og at der p.t. ikke er nye tal fra Kommissi-
onen vedrgrende udfaldet af finanspolitikken
for 1996. Der er derfor i tabellen anvendt
tal offentliggjort af Kommissionen i november
1996. Hvad angar kriterierne for prisstabili-
tet og konvergens af de lange renter er
tallene opdateret til og med december
1996. Desuden er der medtaget nye tal for
harmoniserede forbrugerprisindeks for
1996, mens inflationsrater for 1995 kun er
tilgengelige baseret pd de forelgbige
forbrugerprisindeks (se boks 7).

Fremskridt i retning of prisstabilitet

Der er gode udsigter til at kunne opretholde
en lav inflation i EU. En rakke faktorer
understgtter denne vurdering: Vaksten i de
moneteere aggregater giver ikke grund til
bekymring, i de fleste lande er der fortsat
ledig kapacitet, og vaksten i lgnningerne
synes at veere moderat. Dertil kommer, at i
nogle lande, hvor lgnstigningstakten er for
opadgdende, er der fortsat mulighed for, at
de inflationzre konsekvenser i det mindste
delvis vil blive absorberet af en reduceret
profitmargin eller en gget produktivitet.

Udover disse fortrinsvis midlertidige faktorer
er der sket en razkke strukturelle
forbedringer, der sammen med en pas-
sende pengepolitik rettet mod malet om
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@konomiske indikatorer og “Maastricht-traktatens” konvergenskriterier

(Eksklusive valutakurskriteriet)

1995 [ICP inflation® Lang rente® Offentligt Offentlig

budgetoverskud (+) bruttogald

effer
-underskud (-)

Belgien ¥*x 1 4 xxx 7.5 -4,1 1337
Danmark'® 2.3 8.3 # -1,6 71,9
Tyskland b5 6.9 -3.5 # 58,1
Grakenland 9.0 17.3 9.1 P18
Spanien 4,7 1.3 -6.6 65,7
Frankrig 7 7.5 -4.8 # 52,8
Irland® 24 8.3 # -2,0 81,6
ftalien 54 12,2 -7 124.9
Luxembourg 1.9 7,2 # 5 # 6.0
Holland bkl i # 6.9 -4,0 79,7
Dstrig 2.0 7,1 -5,9 69,0
Portugal 3.8 1,5 -5.1 747
Finland * 1,0 * 8.8 -5,2 # 59.2
Sverige 2,9 10,2 -8,1 78,7
Storbritannien 3.1 8.3 -5.8 # 541
EU-15 3.0 8.9 -5,0 71.3

Kilder: EUROSTAT (IICP, HICP), nationale data (lange renter), Europakommissionen (offentligt budgetoverskud elfer -underskud,

offentlig bruttogald).

Tallene, der skal bruges til vurdering af, om medlemslandene opfylder konvergenskriterierne, vil blive leveret af Europakommissionen.

Ovenstdende fiskale data er fra efterdret 1996.

*** k¥% = fgrste, anden og tredjebedste resultat med hensyn til prisstabilitet. Hvad angdr inflationen for 1996, er de tre lande med
den laveste inflation valgt blandt de lande, hvor HICP-data er tilgengelige. De tre lande med den laveste inflation er valgt p& baggrund
af data med en hgjere grad af pracision end, hvad der er prasenteret i tabellen.

# = offentligt underskud ikke over 3 pct. af BNP eller offentlig geeld ikke over 60 pct. af BNP,

(a) Arlig procentvis @ndring. 1ICP = forelgbige forbrugerprisindeks, og HICP = harmoniserede forbrugerindeks. For yderligere

beskrivelse af datagrundlaget henvises til boks 7.

(b) Arligt gennemsnit i procent. For yderfigere beskrivelse af datagrundlaget henvises til fodnoterne til tabel 7.
(c) | procent af BNP. Forelgbige tal for 1996. (Europakommissionens prognose, efteréret 1996).

prisstabilitet peger i retning af, at de nu-
vaerende lave inflationsrater kan opretholdes.
Disse strukturelle forbedringer omfatter for
det fgrste gget konkurrence pd vare- og
tjenestemarkederne og er forbundet med
privatisering, deregulering og international
integration. For det andet skal de strukturelle
forbedringer ses i sammenhang med, at i
de lande, hvor inflationen traditionelt har
veeret hwej, er det vurderingen, at bade
finans- og pengepolitikken har medvirket til

en strukturel forbedring af inflations-
forventningerne. Endelig er der foretaget
arbejdsmarkedsreformer i nogle lande,
hvilket har bidraget til at forbedre Ian- og
beskeftigelsesfleksibiliteten. Resultaterne pa
dette omrdde antyder - som beskrevet
ovenfor - at yderligere tiltag med henblik
pd at forbedre fleksibiliteten pa
arbejdsmarkedet er steerkt pakraevet specielt
set i lyset af den hgje arbejdslgshed i
Europa.



1996 HICP inflation® Lang rente® Offentligt Offentlig

budgetoverskud (+) bruttogeeld'

eller
-underskud (-)©

Belgien 1,8 6,5 -3.3 130,6
Danmark©@® 1,9 7,2 # -1.4 70,2
Tyskland X2 **x 6,2 -4,0 60,8
Grekenland® 7,9 14,8 -7.9 110,6
Spanien 3,6 8,7 -4.4 67,8
Frankrig 2,1 6,3 -4,0 # 56,4
Irland©1e . 7.3 # -1,6 74,7
ltalien 4,0 9,4 -6,6 (234 -
Luxembourg *x 1,2 ** 63 # 0.9 # 7.8
Holland 15 6,2 # -2.6 78,7
Dstrig [,8 6.3 -4.3 71,7
Portugal 2,9 8.6 -4.0 71,1
Finland 1,5 7.1 -3.3 61,3
Sverige * 0,8 * 8,0 -3,9 78,1
Storbritannient® . 7,9 -4,6 # 56,2
EU-15 2.4 7.5 -4,4 735

(d) Tallene for offentlig bruttogaeld er ikke justeret for Den Sociale Pensionsfonds aktiver over for den ikke-offentlige sektor og for
statens indskud i Nationalbanken med henblik pé styring af valutareserven. Ifaige udtalelse 5 og 6 vedrgrende Ridsforordning (EF)
n0.3605/93 af 22. november 1993 er Radet og Kommissionen enige i, at for Danmark skal disse poster specificeres serskilt ved
praesentationen af offentlig bruttogald. De to poster udgjorde i alt 12,0 pct. af BNP i 1995 og de forventes at udgere 10,0 pct.
af BNP i 1996. Hertil kommer, at tallene ikke er justeret for offentlig gld fra offentlige virksomheder, som ifgige udtalelse 3 i
forbindelse med den faromtalte Radsforordning skal preesenteres sarskilt for medlemslandene. | Danmark udgjorde denne post
6,5 pct. af BNP i 1995 og forventes at udgaere 6,2 pct. af BNP i 1996. Korrigeret for disse forhold ville den offentlige gald ved
udgangen af &ret vaere 53,4 pct. af BNP i 1995 og forventes at vare 54,0 pct. i 1996.

(e) 1 1995 og 1996 var der ifsige en Radsbeslutning i henhold til artikel 104c (6) i traktaten ikke et uforholdsmassigt stort
budgetunderskud i Irland. Det samme gjaldt for Danmark i 1996.

(f) Graske rentedata er fra en enkelt obligationsudstedelse (4. februar 1996.

(g) HICP-inflationsrater er ikke tilgengelige for 1996,

Pa baggrund af en veasentlig stigning i
enhedslgnomkostningerne i enkelte lande
er der dog fortsat risiko for hgjere inflation.
Selv om skgn over produktionsgabet i EU
peger i retning af ledig kapacitet i de fleste
lande, kan en hurtig reduktion af
produktionsgabet pd grund af tilpasnings-
problemer risikere at skabe et midlertidigt

inflationspres, selv om produktionskapa-
citeten i skonomien endnu ikke er fuldt
udnyttet. Det skal dog navnes, at det efter
en stgrre konjunkturnedgang er svert at
give et pdlideligt sken over produktionsgabet.
Desuden kan de eksterne omgivelser
medfare en risiko.
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Harmoniserede forbrugerprisindeks

Traktaten fastsetter, at priskonvergens skal mdles ved hjelp af forbrugerprisindeks beregnet pé en
sammenlignelig basis, hvor der tages hejde for forskelle i nationale definitioner. Selv om udarbej-
delsen af de nuvacrende forbrugerprisindeks i medlemslandene stort set er baseret pa de samme principper,
er der vasentlige detaljeringsforskelle, der pavirker sammenligneligheden i de nationale resultater.

For at opfylde sammenlignelighedskravet, fastlagt i traktaten, vedtog Radet i oktober 1995 en forordning
vedrerende harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). Med udgangspunkt i denne forordning blev
et forste skridt mod beregning af harmoniserede forbrugerprisindeks taget i 1996, da EUROSTAT
offentliggjorde forelobige forbrugerprisindeks (IICP). Som det naste skridt vil HICP fra januar 1997
blive beregnet ved brug af sammenlignelige metoder og definitioner.

HICP vil danne basis for vurdering af konvergensen i inflationsraterne i begyndelsen af 1998 og vil
ogsd vare essentiel for udferelsen af den fwliles pengepolitik i tredje fase.

Det begrebsmassige arbejde med de harmoniserede forbrugerprisindeks udferes af Kommissionen
(EUROSTAT) i tet forbindelse med de nationale statistikmyndigheder. Som kernebruger er EMI tat
involveret i dette arbejde. I tillag til radsforordningen har Europakommissionen forberedt to omfattende
forordninger med henblik p4 at definere den version af de harmoniserede forbrugerprisindeks, der er
tilgeengelig 1 gjeblikket. Kommissionens forskrifter vedrerer den initiale dekning af de harmoniserede
forbrugerprisindeks i 1997, initiale standarder for proceduren omkring justering for kvalitetseendringer
og behandlingen af nye varer og tjenester samt herudover et felles s@t formler for beregningen af de
elementare prisindeks (dvs. for de enkelte produkter). Derudover er der opnéet enighed om en
harmoniseret klassifikation for HICP-underindeks, hvilket vil gare det muligt at offentliggere fuldt
sammenlignelige dekomponeringer for de 15 medlemslande. Selv om disse foranstaltninger er et
veesentligt skridt i retning af fuldt sammenlignelige forbrugerprisindeks i EU, har det ikke varet
muligt at lose alle de begrebsmassige og tekniske spergsmal tids nok til 1997. Yderligere tiltag for at
opnd fuldkommen harmonisering af forbrugerprisindeks er derfor nedvendige og skal implementeres
i de kommende &r.

Forbrugerprisinflation i 1996 baseret pd harmoniserede indeks (HICP) og
nationale indeks (CPI)

(Procentvis drlig cendring)

BE DK DE GR ES FR IE® T W NL AT PT F SE UKe

HICP 8 1,9 1,2 79 3.6 2.1 .40 1,2 15 1.8 29 15 08 .
CP|® 2,802,015 85 36 20 16 39 14 21 1.9 31 06 07 29
Forskel -03 -02 -03 -0.6 00 0.l . 01 -02-0.,6 -0,i -02 0,9 0l

Kilder: EUROSTAT, nationale data.

(a) HICP-inflation fra Irland og Storbritannien er ikke tilgengelige for 1996. Den procentvise arlige andring for disse lande i
januar 1997 er henholdsvis 1,9 pct. og 2,1 pct.

(b) For yderligere forklaring af de anvendte nationale data, se fodnote til figur |.



Harmoniserede forbrugerprisindeks pd ménedsbasis vil blive offentliggjort fra januar 1997, inklusive
historiske data for 1996 og 1995. Dermed tillades beregning af inflationsrater baseret pd HICP fra
januar 1996 og fremover. Selv om ikke alle de harmoniserede tiltag, der er gennemfort med virkning
fra januar 1997, kan benyttes for perioden for 1997, er HICP for 1995 og 1996 ikke desto mindre
baseret pd en sammenlignelig dekning for varer og tjenester, og vil dermed fjerne en af de vasentligste
forskelle mellem de nationale forbrugerprisindeks. Resultaterne er vist til sammenligning med de
nationale forbrugerprisindeks i ovenstdende tabel.

Udviklingen i de viste harmoniserede forbrugerprisindeks er tet pd udviklingen i de nationale for-
brugerprisindeks, og generelt er afvigelserne i tallene sma (fra -0,3 procentpoint til 0,1 procentpoint).
Kun i et fatal af lande (Grazkenland, Holland og Finland) overskrider forskellen dette interval.

Forskelle i resultaterne opnaet ved brug af HICP og CPI afspejler forskelle i dekningen i de to indeks,
i prisudviklingen i de respektive undergrupper samt forskellige metodiske standarder. Betydningen
af disse faktorer varierer mellem landene og pavirker dermed i storre eller mindre grad forskellen
mellem HICP og CPI i de enkelte medlemslande.

Vigtigheden af en holdbar finanspolitik

Pa baggrund af den finanspolitiske situation i
996 har flere regeringer taget initiativ til at
styrke den finanspolitiske konsolidering med
henblik pd 1997. Det er endnu for tidligt at
vurdere, hvorledes disse tiltag vil pavirke
resultaterne for 1997 og fremover. Generelt
er der dog behov for mere varige frem-
skridt for at sikre en holdbar finanspolitisk
situation. Hvis forudsztningen om en for-
bedret konjunktursituation viser sig at holde
stik, ber det blive nemmere at fortsaette og
styrke processen med strukturelle
tilpasninger. Samtidig skal fristelsen til at
lette pd tilpasningerne i lyset af tilsyne-
ladende mindre stramme begraensninger
dog undgds for enhver pris.

Seti et bredere perspektiv vil opfyldelsen af
regeringernes malsaetninger desuden give
et vaesentligt bidrag til at reducere de risici,
der er knyttet til udviklingen i de offentlige
finanser. For det ferste gelder det, at hvis
den finanspolitiske  konsolidering
gennemferes sdledes, at der sker et troveaer-
digt skridt i retning af sunde offentlige
finanser, kan de kortsigtede negative effekter
pa efterspargsien modvirkes af positive
trovaerdighedseffekter. For det andet vil en
varig konsolidering desuden have ved-

varende positive effekter pa den potentielle
vaekst. Det er denne sammenhang mellem
en succesfuld finanspolitisk konsolidering og
en forbedring af vakstudsigterne pa mel-
lemlangt sigt, der berettiger, at konsoli-
deringsbestraebelserne ikke kun ses pa
baggrund af konvergenskriterierne men ogsa
som nedvendige i sig selv. Selv om
konsolideringsbestraebelserne fortsat ma
vaere rettet mod den offentlige sektors
underskud og geeld, ber de ogsd indeholde
strukturelle tiltag pa udgifts- og indtegtssiden
med henblik pd at fremme den gkonomiske
vakst og beskaftigelsesudviklingen samt
understatte ikke-inflationaer vaekst.

Foreget valutakursstabilitet og formindskede
rentespend

Selv . om den seneste tids udvikling med
generel stabilitet | ERM og en vasentlig
reduktion i forskellen i de lange renter i
EU-medlemslandene delvis skyldes
forventninger omkring landenes deltagelse i
OMUen, afspejler udviklingen ogsa en gget
grad af nominel konvergens. Korrektionen
af valutakurserne og den efterfelgende
stabilitet samt udviklingen i obligations-
renterne afspejler konvergens i inflationen
og kan betragtes som et tegn pd, at den

57



58

private sektors forventninger gradvist har
tilpasset sig den lavere inflation og dermed
ogsd har bidraget til at reducere risikopra-
mierne.

Virkningen pd prisen pa finansielle aktiver af
forventningen til realisering af @MUen
indebaerer dog ogsa visse risici. Tilbageslag i
konsolideringen af de offentlige finanser
eller andre faktorer kan risikere at
formindske tilliden til @MU-processen. Dette
kan pavirke obligationsmarkederne negativt
og efterfglgende skabe uro pd valutamar-
kederne,

Den afgerende periode ligger forude,
efterhdnden som tidsfristen for overgangen til
tredje fase naermer sig

Efterhdnden som tidsfristen for overgangen
til tredje fase narmer sig, er det ngdvendigt
at opfylde kravet om en varig konvergens.
Dette bliver endnu vigtigere, efterhdanden
som aktgrerne i gkonomien begynder at
kigge ud over 1999 og danne sig
forventninger om udviklingen i euro-
omradet pd lengere sigt. Det handler med
andre ord om de makrogkonomiske
omgivelser, hvori ECB skal tage de fgrste
skridt med henblik pa at sikre prisstabilitet.

Disse overvejelser gar det endnu vigtigere,
at pengepolitikken i medlemsfandene
forbliver drvagen og rettet mod at sikre
prisstabilitet. Den pengepolitiske stilling i
perioden fremover er specielt vigtig, ef-
tersom den vil pavirke inflationsudviklingen
i og efter 1999 og dermed forventningerne

til prisudviklingen i euro-omrddet. Med
hensyn til budgetpolitikken er det vigtigt at
vaere opmarksom pa, at den nedvendige
opfyldelse af de finanspolitiske kriterier forud
for indferelsen af den fzlles ment ogsa
indebarer sikring af holdbare offentlige
finanser pd sigt. P4 Det Europeiske Rads
mede i Dublin | december 1996 var der
enighed om, at opretholdelse af sunde
offentlige finanser i tredje fase skal ske
inden for rammerne af stabilitets- og
veekstpagten. EMI giver sin tilslutning til
malet om at opstramme trovardigheden
og effektiviteten af proceduren omkring
uforholdsmaessigt store budgetunderskud i
henhold til artikel 104c. Denne ramme ber
vaere sd gennemsigtig og pracis som mulig i
overensstemmelse med traktatens
principper, og procedurerne, der skal fast-
lzgges i Rddets forordning, bar veere sterke
og troveerdige og afgerende bidrage til, at
der fares en sund finanspolitik i tredje fase.
Den alt overskyggende vigtighed af en
baeredygtig budgetudvikling stammer ogsa
fra den fremtidige byrde, som vil opsta fra
samspillet mellem rentebetalinger pd den
akkumulerede gzld, hgj og vedvarende
arbejdsleshed samt den demografiske
udvikling. Endelig forbliver valutakursstabilitet
et vigtigt element, ndr graden af vedvarende
konvergens skal vurderes bade for og efter
1999. Som en del af det fremtidige penge-
og valutakurspolitiske samarbejde mellem
euro-omrddet og de @vrige EU-lande vil en
ny valutakursmekanisme, ERM I, blive
etableret. Medlemskab bliver frivilligt. Ikke
desto mindre forventes medlemslande med
dispensation at deltage i valutakurs-
mekanismen.
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I Pengepolitik

| overensstemmelse med artikel 7 i EMI-
statutten skal EMI arligt rapportere om
tilpasningen af de pengepolitiske
instrumenter og forberedelserne af de
ngdvendige procedurer for udferelsen af
den felles pengepolitik | tredje fase af
@OMU. Endvidere skulle EMI - senest 31.
december 1996 - ifalge artikel [091(3) i
traktaten specificere de lovgivningsmaessige,
organisatoriske og logistiske rammer, der er
nedvendige for, at ESCB kan udfere sine
opgaver i tredje fase. Ved udgivelsen af
rapporten "The single monetary policy in
Stage Three - Specification of the
operational framework” i januar 1997 infor-
merede EMI offentligheden og de nationale
centralbankers modparter om de opera-
tionelle aspekter af pengepolitikken.
Derudover gav offentligggrelsen af
dokumentet "Elements of the monetary
policy strategy of the ESCB in Stage Three
of EMU" i februar 1997 yderligere informa-
tion med hensyn til valg af den strategi, der
skal felges | tredje fase. Dette afsnit giver et
kort resumé af hovedtemaerne fra disse
rapporter, der begge kan fas ved
henvendelse til EMI.

1.1 Pengepolitisk strategi

Af traktaten fremgar det entydigt, at ESCB's
primare mal er at fastholde prisstabilitet.
For at opnd dette endelige mal vil ESCB
udvikle en pengepolitisk strategi. EMI har
overvejet 5 forskellige strategier for
pengepolitikken i tredje fase (valutakurs-
malsatning, rentemdl, nominelle indkomst-
mal, pengemangdemdl og direkte
inflationsmal). Efter at have taget hensyn til
en reekke vejledende principper (effektivitet,
ansvarlighed, gennemsigtighed, orientering
mod det mellemfristede sigt, kontinuitet og
forenelighed med ESCB's uafhengighed)
og overvejet, hvilke omgivelser der sand-
synligvis vil vaere fremherskende i euro-
omradet, er listen med kandiderende

strategier indsnavret til to, nemlig
pengemangdemal og direkte inflationsmal.

Mens den rene form for pengemangdemal
og direkte inflationsmal sagtens kan adskilles
pd et teoretisk niveau, har deres anvendelse
i forskellige lande vist, at der eksisterer
adskillige wvarianter, der indeholder
elementer af begge strategier. Alle
centralbanker, der anvender en af de to
strategier, overvager saledes alle et ens og
bredt spektrum af gkonomiske og finansielle
variable i forbindelse med fastleeggelsen af
pengepolitikken. EMI kan ikke bestemme -
og det er heller ikke ngdvendigt pd nu-
veerende tidspunkt - hvilken af de to
strategier, ECB's styrelsesrad ber anvende.

Uanset hvilken af de to pengepolitiske
strategier der vaelges, er der identificeret en
rekke hovedelementer, der vil veare
uundverlige dele af en hvilken som helst
strategi: En kvantificerbar definition af det
endelige mal om prisstabilitet og de
specifikke malsatninger, pd hvilken baggrund
ESCB vil blive gjort ansvarlig med hensyn til
opndelsen af madlet; en kommunikations-
politik for ESCB for at forklare strategien
offentligt; anvendeligheden af et bredt
spektrum af indikatorer, der kan bidrage til
at male risici for opretholdelsen af
prisstabilitet i et fremadrettet perspektiv;
detaljeret information om, og en
fremstdende rolle for monetaere aggregater,
hvis pengeefterspgrgslen er tilstrakkelig stabil
pd langt sigt i euro-omradet; og endelig
instrumenter til at kunne foretage progno-
ser for inflation og andre gkonomiske va-
riable for euro-omradet.

EMI og de nationale centralbanker sikrer i
det forberedende arbejde, at ESCB vil have
den statistiske og analytiske infrastruktur til
radighed til at kunne anvende begge
ovennavnte strategier.



1.2 Implementering af den falles
pengepolitik

Instrumenter og procedurer

EMI-rddet har defineret et sat pengepolitiske
instrumenter, der er til radighed for ESCB.
Det forudses, at ESCB primart vil anvende
markedsoperationer, men at den ogsé vil
tilbyde to stdende faciliteter. Derudover
forberedes den nedvendige infrastruktur,
der tillader ECB at anvende reservekrav,
hvis den gnsker at gere brug heraf.

Fire typer af markedsoperationer vil veere til
radighed for ESCB: Primare markeds-
operationer (fast ugentlig tildeling af likviditet
med en lgbetid pa to uger), lzengerelgbende
genkgbsforretninger (fast manedlig tildeling
af likviditet med en lgbetid pd tre maneder,
der tilsigtes at udgere en begranset del af
den samlede likviditetstildeling ved

markedsoperationer), operationer til
finjustering (tilpasset de geldende
omstendigheder og specifikke mal for
likviditetsstyringen i markedet eller styringen
af renterne) og strukturelle operationer
(med henblik pad at styre den strukturelle
likviditetsposition for pengeinstitutsektoren
over for ESCB). Tabel 10 viser de primare
karakteristika ved ESCB’s markeds-
operationer.

Der vil vaere to stidende faciliteter til radighed,
en til at tilfere likviditet (for den marginale
lanefacilitets vedkommende) og en til at
opsuge likviditet (for indskudsfacilitetens
vedkommende). Disse faciliteter vil lzgge
grenser for dag-til-dag renterne, og de til
faciliteterne knyttede renter vil signalere,
hvor stram pengepolitikken er.

Reservekray, der ligeledes er til rddighed,
kan anvendes tif at stabilisere pengemarkeds-

Markedsoperationer
Pengepolitiske Transaktionsform Labetid Hyppighed Procedure
operationer
Likviditets- Likviditets-
tildeling opsughing
Primzre * Genkgbsfor- - * Touger + Ugentlig » Standard-
markeds- retninger auktioner
operationer
Lengerelobende ¢ Genkgbsfor- - * Tre maneder * Manedlig » Standard-
markeds- retninger auktioner
operationer
Operationer + Genkgbsfor- * Omvendte o lkke o lkke * Ekstra-
til finjustering retninger genkgbsforret- standardiseret regelmaessigt ordinazre
*+ Valutaswaps ninger auktioner
* Valutaswaps + Bilaterale
* Tidsindskud procedurer
* Direkte kab * Direkte salg - o Ikke * Bilaterale
regelmaessigt procedurer
Strukturelle * Genkgbsfor- » Udstedelse af  * Standardiseret/ » Regelmaessigt + Standard-
operationer retninger indskudsbeviser ikke- og ikke auktioner
standardiseret regelmaessigt
* Direkte kab * Direkte salg - ¢ lkke + Bilaterale
regelmassigt procedurer
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renterne, til at skabe eller forpge et
strukturelt likviditetsunderskud i penge-
markedet og til eventuelt at bidrage til at
kontrollere vaeksten i pengemangden. EM|
foretager de ngdvendige tekniske forbe-
redelser, sa ECB kan tage instrumentet i
brug, s&fremt det besluttes at anvende det.

Mulige modparter og verdipapirer

For at sikre ensartede pengepolitiske forhold
og ensartede spilleregler for modparter |
hele euro-omradet har EM! udarbejdet
nogle falles udvealgelseskriterier for
modparter og for de verdipapirer, der skal

anvendes ved ESCB's operationer. Der er
forelgbig ikke gennemfart nogen tekniske
forberedelser for fjernadgang til de
pengepolitiske operationer, hvorved
modparter i euro-omradet kan f& direkte
adgang til operationer med en national
centralbank i et land, hvor modparten ikke
er fysisk etableret.

Det forudses, at et passende lovgrundlag vil
blive anvendt til at skabe ensartede
betingelser for et bredt udvalg af modparter
for deltagelse i ESCB's markedsoperationer
og stdende faciliteter. Et bredt udvalg af
modparter er i overensstemmelse med
princippet om decentralisering ved udfarel-

Karakteristika ved anvendelig sikkerhedsstillelse

Kriterie Liste | Liste 2
Veerdipapirtype + ESCB-galdsbeviser: * Omszttelige finansielle
* Andre omsattelige geeldsbeviser;
galdsbeviser. * Ikke-omsattelige
finansielle gzeldsbeviser;
« Aktier, der handles pa
regulerede markeder.
Afviklingsprocedurer * Vardipapirer skal vare centralt * Veardipapirer skal vaere let
deponeret i elektronisk form ved en tilgaengelige for den nationale
national centralbank eller centralbank, der har sat det
vardipapircentral, der lever op pa sin liste 2.
til ECB's minimum-standarder.
Udsteder « ESCR; * Den offentlige sektor;

Den offentlige sektor:

Den private sektor;
Internationale og
supra-nationale institutioner.

Den private sektor.

Solide finansielle institutioner

Udstederen (garanten)
skal veere finansielt solid.

Udsteder/debitor (garant)
skal veere finansielt solid.

Udsteders beliggenhed

E@S.h

Euro-omréddet;
Beliggenhed i andre E@S-lande kan
accepteres ved godkendelse fra ECB.

Vardipapirets beliggenhed

Euro-omradet.

Euro-omréadet;
Beliggenhed i andre E@S-lande kan
accepteres ved godkendelse fra ECB.

Valuta

Euro.?

Euro®

Andre EQDS- eller bredt handlede
valutaer kan accepteres ved
godkendelse fra ECB.

' Kravet om beliggenhed i EQS-omradet galder ikke for internationale og supra-nationale institutioner.

2

Euro eller de nationale denominationer af euroen.



sen af ESCB's pengepolitiske operationer.
Det vil fremme effektivitet og ligebehandling
og lette betalingssystemets ensidige
funktionalitet. Kun i tilfeelde hvor der
anvendes operationer til finjustering, kan
det vere forsvarligt at handle med et
begranset antal modparter af hensyn til
den operationelle effektivitet.

Ifolge traktaten skal der stilles tilstraekkelig
sikkerhed, nar ESCB yder ldn. Med hensyn
til det faktiske valg af den sikkerhedstillelse,
der kan anvendes ved ESCB's likviditets-
tilferende pengepolitiske operationer, vil
ESCB udarbejde to forskellige lister. Begge
lister vil indeholde bade offentlige og priva-
te aktiver, der som hovedregel vil kunne
anvendes i hele euro-omradet. Liste | vil
indeholde omszttelige aktiver, der opfylder
nogle ensartede udvelgelseskriterier fast-
lagt af ECB for hele euro-omradet.
Derudover vil listen inkludere indskuds-
beviser udstedt af ESCB, om sadanne eksi-
sterer. Listen fastleegges og opdateres af
ECB. Liste 2 vil indeholde andre aktiver -
omsattelige sdvel som ikke-omsattelige -
som de nationale centralbanker anser for
specielt vigtige for de nationale finansielle
markeder og banksystemer. Ud fra
retningslinjer fra ECB, skal de nationale
centralbanker selv fastlegge og opdatere
nationale lister med anvendelige aktiver til
liste 2. Sammen giver listerne mulighed for

at anvende et bredt udvalg af aktiver,
hvilket ogsd er gnskveaerdigt i forbindelse
med en smidig anvendelse af de nationale
RTGS-systemer og TARGET. Alle lister vil
veere offentligt tilgeengelige. Tabe! | | angiver
de vigtigste karakteristika for aktiverne pa
de to typer lister.

Forberedende arbejde efter specifikationen af
de operationelle rammer

Efter de operationelle rammer for den
felles pengepolitik i tredje fase blev
specificeret og offentliggjort, forbereder EMI
nu en mere detaljeret beskrivelse af alle
tekniske treek vedregrende de forskellige
instrumenter og procedurer. Derudover er
ansvarsfordelingen inden for ESCB og de
juridiske love og aftaler, der regulerer
forholdet mellem de nationale centralbanker
og ECB, og mellem ESCB og modparterne,
allerede under forberedelse.

| lgbet af 1997 har EMI til hensigt at
publicere mere materiale relateret til
specifikationen af ESCB's operationelle
rammer for udferelsen af den falles
pengepolitik og pa omrdderne for
pengepolitisk strategi, pengepolitiske
instrumenter og procedurer, TARGET-
systemet og veerdipapirafviklingssystemer.
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2 Valutakurspolitik

2.1 Valutakurspolitisk samarbejde
mellem euro-omradet og de gvrige
EU-lande

| 1996 blev de generelle retningslinjer for
de fremtidige valutakursrelationer mellem
euro-omradet og de @vrige EU-lande fast-
lagt. EMI udarbejdede en rapport herom,
der af ECOFIN-rddet blev sendt til Det
Europeaiske Rads made i Dublin i december
1996, hvor den blev godkendt. Det
Europeiske Rdd bad ECOFIN-rddet om til
Det Europaiske Rads made i Amsterdam i
juni 1997 at udarbejde et udkast til en
forordning, hvori de grundieggende
elementer til et nyt valutakursarrangement
(ERM 1I) fastleegges, som en efterfoiger til
det grundlag, der i 1978 blev fastlagt i
relation til det nuveerende ERM. EMI blev
tilsvarende bedt om at udarbejde et udkast
til en aftale mellem centralbankerne til
fremsendelse til Den Europ=iske Central-
bank og til centralbankerne i de medlems-
lande, der ikke deltager i euro-omradet.

ERM Il vil udgegre en del af det fremtidige
valutakurspolitiske samarbejde mellem euro-
omradet og de avrige EU-lande.
Medlemskab heraf bliver frivilligt, men ikke
desto mindre forventes det, at med-
lemslande med dispensation vil deltage |
ERM Il. Hovedtraekkene i den ny valuta-
kursmekanisme er beskrevet i EMI's rapport:
“The single monetary policy in Stage Three
- Specification of the operational framework”,

2.2 Valutaintervention

Det forberedende arbejde udferes af EMI og
de nationale centralbanker med henblik pa at
sikre, at ESCB kan benytte sig af de to basale
organisatoriske ordninger for forvaltningen af
dens valutareserver: Centralisering og
decentralisering. Uanset den valgte grad af
centralisering/decentralisering vil valget af
modparter folge en ensartet procedure,

primzrt baseret pa forsigtighed og effektivitet.
Antallet af mulige modparter vil blive tilpas
stort og forskelligt til at sikre den nedvendige
fleksibilitet ved udfgrelsen af ESCB's
interventioner. Yderligere detaljer findes i
EMI’s rapport: “The single monetary policy in
Stage Three - Specifications of the operational
framework’.

2.3 ECB’s valutareservestyring

Traktatens artikel 105 (2), tredje punkt,
fastsetter, at en af hovedopgaverne for
ESCB vil vare at besidde og forvalte
valutareserverne for de medlemslande, der
deltager i euro-omrddet. Artikel 30.1 |
ESCB/ECRB-statutten fastslar, at de nationale
centralbanker i euro-omradet skal forsyne
ECB med valutareserver op til et beleb
svarende til 50 mia.euro denomineret |
andet end henholdsvis medlemslandenes
valutaer, ECU, IMF-reservepositioner og
SDR. ECB's styrelsesrad® beslutter hvor
stor en del, der skal indbetales til ECB efter
dens oprettelse, og hvor store belgb der
skal indbetales pa senere tidspunkter. Arti-
kel 30.1 i ESCB/ECB-statutten fastslar ogsa,
at ECB skal have fuld ret til at besidde og
forvalte de valutareserver, der er overfert
til den, og bruge dem til de formal, der er
fastlagt i ESCB/ECB-statutten.

Som en udbygning af EMI's tidligere arbejde,
som det er beskrevet i EMI's drsberetning
for 1995, gennemferes p.t. yderligere
forberedelse med det formal at sikre, at
ECB vil veere i stand til at fastlegge
principperne for valutareservestyring og
overvage implementeringen heraf fra star-
ten af tredje fase.

* ECB kan indkalde yderligere valutareserveaktiver

ud over greensen pd de 50 mia. euro. Dette skal
ske i begrenset omfang og under de betingelser,
der skal fastlegges i fallesskabets sekundare
fovgiviing.



2.4 Retningslinjer for de nationale
centralbankers og medlemslandenes
valutaoperationer

Artikel 31 i ESCB/ECB-statutten fastslar, at
forvaltningen af de tilbagevarende
valutareserver i de nationale centralbanker
| euro-omrddet og medlemslandenes
forvaltning af deres arbejdsbeholdninger ud
over en vis grense skal udfgres inden for
rammerne af ECB’s retningslinjer, og skal
godkendes af ECB med henblik pa at sikre
konsistens med den felles valutakurs- og

pengepolitik. ECB's styrelsesrad skal udstikke
retningslinjerne med henblik pa at lette
sddanne operationer.

Disse retningslinjer er ved at blive fastlagt
med henblik pd godkendelse af ECB's
styrelsesrdd og bygger pda de principper,
der er skitseret i EMI's arsberetning for
1995. P4 det tekniske niveau fortsatter
opfelgningsarbejdet med de informations-
systemer, der er pakravet for udveksling af
de relaterede data inden for ESCB.

67



68

3 Statistik

3.1 Statistikkrav, som satter
ESCB i stand til at udfere sine
opgaver i tredje fase

Traktaten palegger ECB med statte fra de
nationale centralbanker at indsamle den
statistiske information, der er ngdvendig for
gennemforelsen af den felles penge- og
valutakurspolitik i euro-omradet. En af EMI's
funktioner er at foretage de ngdvendige
forberedelser pa statistikomradet.

EMI har forberedt en opgerelse af
statistikkravene for tredje fase, og hvor det
var nedvendigt, er dette foregdet |
samarbejde med Kommissionen.
Statistikkravene er beskrevet i et detaljeret
dokument, som EMI offentliggjorde i juli
1996 med henblik pd anvendelse |
bankforeninger og hos andre, som er
involveret i forberedelse pa statistikomradet.
Kravene er opsummeret til mere generel
orientering i en forklarende brochure, der
blev offentliggjort samtidig*. Disse krav er
beskrevet i hovedtraek nedenfor. Da forbe-
redelse af statistik er seerdeles tidskraevende,
blev medlemslandene kraftigt opfordret til
straks at pdbegynde implementeringen.

Den politik, der skal fares i tredje fase,
krever et bredt statistisk grundlag. Ud over
finansiel statistik og betalingsbalancestatistik
samt finansielle statuskonti vil ECB - som
det er de nationale centralbankers
nuverende praksis - benytte en rakke
statistikker over omkostninger og priser,
offentlige finanser, produktion og
efterspgrgsel samt arbejdsmarkedet.
Ledende indikatorer (ordrebeholdninger,
konjunkturbarometre) vil ligeledes veere re-
tevante.

Mange af disse oplysninger er allerede til
radighed pd nationalt plan. Udarbejdelse af
aggregater for euro-omradet vil dog rejse
spgrgsmal omkring harmonisering og
konsolidering.

EMI og senere ECB har specifikt til opgave
at harmonisere statistikker i nedvendigt
omfang inden for deres kompetence-
omrader. Behovet for harmonisering opstar
pad grund af forskelle i definitioner og
statistisk praksis, som kan give inkonsistente
aggregater, hvis de ikke udlignes. Formélet
er at udarbejde konsistente statistikker af
hej kvalitet uden at indfere ensartede
begreber, som ikke tager hensyn til forskelle
i de nationale finansielle systemers struktur
og funktion.

En passende grad af konsolidering er
nedvendig ved beregning af visse aggregater,
iseer da pengemangden og dens modposter
samt betalingsbalancen i euro-omradet som
helhed - selv ved fuldsteendig harmonisering
af de underliggende begreber og statistisk
praksis - ikke blot er summen af
deltagerlandenes nationale pengemangder
(og dens modposter) og betalingsbalancer.

Pengemangden i euro-omrddet omfatter
sdledes greenseoverskridende beholdninger
af indldn og andre finansielle instrumenter
inden for omrddet. Modposterne til
pengemangden vil blive defineret og be-
regnet tilsvarende. Euro-omraddets
betalingsbalance kommer kun til at omfatte
transaktioner med residenter i lande uden
for omradet og ikke transaktioner inden for
omradet. Kapitalbalancen over for udlandet
(omrddets samlede aktiver og passiver over
for udlandet) defineres pd samme made. |
alle tilfelde kraever hensigtsmeassig
konsolidering indsamling af flere oplysninger.
Arbejdet vanskeliggares af, at sammen-
setningen af euro-omradet endnu ikke er
fastsat, og at denne efterfglgende kan endre

sig.

* Se EMI, “The statistical requirements for Monetary

Union”, juli 1996.



De deltagende medlemslande skal opfylde
kravene tids nok for starten af tredje fase i
januar 1999. Den fzlles pengepolitik kreever
serigs forberedelse i form af politisk
planleegning allerede flere maneder for denne
dato, og derfor er der i god tid fer starten
af tredje fase behov for nogle data, der er
s& harmoniserede som muligt.

Balancestatistik for monetare finansielle
institutter

Der skal udarbejdes en madanedlig
konsolideret balance for monetare
finansielle institutioner, MFl-sektoren®, med
tilstreekkeligt detaljerede opdelinger pa
instrumenter, labetider og sektorer til at
muliggere fleksibilitet i beregningen af de
monetere aggregater og disses modposter
for hele euro-omradet. Eftersom penge-
meengden og dens modposter vil blive
overvaget ngje, uanset om der er opstillet
malsetninger for et monetert aggregat
eller ej, er der behov for pélidelige, harmo-
niserede og aktuelle statistikker. Sadanne
aggregater for euro-omrddet vil blive be-
regnet som udestdender (dvs. beholdninger)
og som deraf afledte stramme, hvor der
ved hjelp af faste procedurer tages hgjde
for eventuelle forskelle i regnskabspraksis.
Der vil blive behov for yderligere kvartalsvis
indberetning af oplysninger, herunder om
aktiver og passivers lgbetid samt sektorfor-
deling af modparterne. Balanceindbe-
retningerne, som danner udgangspunkt for
den finansielle statistik, vil desuden give
passivgrundlaget for et system af reservekrav
i euro-omradet, safremt ECB velger at
indfgre et sddant system. De statistiske
retningslinjer er udformet i overensstem-
melse med Det Europeiske National-
regnskabssystem (ENS 95).

Betalingsbalancestatistik

Der vil blive udarbejdet en manedlig
betalingsbalance for euro-omradet med de
vigtigste poster, som er relevante for ECB's

vurdering af penge- og valutaforholdene.
De lgbende poster vil kun optrade
summarisk, mens de finansielle poster vil
veare lidt mere detaljerede. Pa kvartalsbasis
vil der indgd mere detaljerede oplysninger
for at skabe mulighed for yderligere analyse
af transaktioner med udlandet.

Med henblik pd analyse af pengepolitik og
valutamarkeder og som statte for opggrelse
af betalingsbalancestramme vil der blive
udarbejdet en arsopgerelse over hele euro-
omrddets aktiver og passiver over for
udlandet, dvs. omradets kapitalbalance over
for udlandet.

Statistikkerne vil s& vidt muligt svare til de
internationale standarder, der er beskrevet
i Valutafondens 5. betalingsbalancemanual.

Anden finansiel statistik

Sadanne statistikker skal opfylde ESCB's
krav. om renteoplysninger, statistik fra
finansielle institutter, som ikke er MFl'er,
samt om aktieudstedelser, commercial
papers og lignende instrumenter, finansielle
statuskonti i overensstemmelse med ENS
95, samt statistik over de offentlige finanser.
Finansielle statuskonti setter den monetare
udvikling i et bredere finansielt perspektiv.
Balancestatistik kan illustrere forbrugs- og
opsparingsmanstre og er af stor betydning
for en vurdering af det finansielle systems
og de tilknyttede kundesektorers funktion
og udvikling. De finansielle statuskonti, der
foreskrives i ENS 95, udarbejdes pa national
basis. Det vil ikke vaere muligt at udarbejde

> Den fulde definition af MFl’er er "residente kredit-
institutter som defineret i Faellesskabslovgivningen,
og alle andre residente finansielle institutioner,
som modtager indldn og/eller naere substitutter for
indlén fra enheder, undtagen MFl'er, og som for
egen regning (i det mindste i gkonomisk hen-
seende) yder lén og/eller foretager investeringer i
veerdipapirer”. En liste over MFl'er, der er en
delsektor i Det Europeeiske Nationalregnskabs-
system (ENS 95), er under udarbejdelse.
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finansielle statuskonti for hele euro-omradet
pad dette grundlag pa grund af konsolide-
ringsproblemer. EMI undersgger i gjeblikket
muligheden for at udarbejde partielle, men
korrekt konsoliderede finansielle statuskonti
for hele omrddet ud fra de finansielle
statistikker, betalingsbalancestatistikker samt
andre kilder, som vil veere til rddighed.

Pa linje med de nationale centralbanker,
der pd nuvaerende tidspunkt udever
pengepolitikken, vil ESCB ngje overvige de
offentlige finanser samt offentlige udgifter
og indtzgter, da den offentlige sektors
finansielle stilling og underskud spiller en
vigtig rolle for de finansielle forhold.

Pris- og omkostningsstatistikker/generel
gkonomisk statistik

Pris- og omkostningsstatistikker vil blive
centrale i relation til ESCB's politiske
hovedansvarsomrade. Der findes allerede
et forelgbigt harmoniseret forbruger-
prisindeks (HICP) for alle EU-lande, der
bruges til konvergensvurdering. ESCB vil
sandsynligvis anvende HICP i form af et
indeks for hele euro-omréadet (eventuelt
med underindeks) som en vigtig prisindikator.
Ud over inflationsoplysninger malt som
udviklingen i forbrugerprisindekset vil ECB
fa brug for en raekke andre prisindikatorer
til stette for hovedmalsetningen om
opretholdelse af prisstabilitet samt i
forbindelse med vurderingen af generelle
konjunkturforhold. Disse vil omfatte
ravarepriser, priser i udenrigshandelen, pro-
ducent- og engrospriser samt bygge- og
anlegspriser. Huspriser og forbruger-
forventningsundersggelser kan give en
tidlig indikation af et inflationaert pres.
Lenomkostninger (herunder lgnsatser, gen-
nemsnitlig fortjeneste samt enheds-
lznomkostninger) vil desuden blive anvendt
som indikatorer for et inflationaert pres
samt til en vurdering af konkurrenceevnen.
| denne forbindelse er Europakommissionens
planer om at udarbejde et europaisk
omkostningsindeks for arbejdskraft relevan-

te. Overvdgning af lgnomkostningernes
pavirkning af produktionspriser vil kraeve
sektoropdelte lgnoplysninger.

Generel gkonomisk statistik inkluderer
nationalregnskaber, méanedlig produktions-
og eftersporgselsstatistik samt arbejds-
markedsstatistik. Radets forordning om
kortsigtede konjunkturindikatorer, som er
under udarbejdelse, vil her veare til stor
hjlp.

3.2 Organiseringen af statistik-
arbejdet pa europzisk plan

Som naevnt i EMl's drsberetning for 1995
har EMI og senere ECB hovedansvaret pa
europaisk plan for finansiel statistik og delt
ansvar sammen med Kommissionen
(EUROSTAT) for betalingsbalancestatistik
og finansielle statuskonti. | EU-
medlemslandene er centralbankerne nor-
malt ansvarlige for denne type statistikker
eller ogsd deler de dette ansvar med det
nationale statistikbureau. P& disse
statistikomrader har centralbankerne nor-
malt initiativet eller er steerkt involverede i
udformningen af de statistiske andringer,
der er ngdvendige i forberedelserne til
euro-omradet. Kommissionen er ansvarlig
for statistik om konvergenskriterierne og
andre gkonomiske statistikker. EMI| og
EUROSTAT har aftalt at arbejde teet sammen
pd alle omrader af felles interesse.

Hvad angdr organisering af ESCB's
statistikarbejde i tredje fase, anferes det i
artikel 5.2 i ESCB/ECB-statutten, at de
nationale centralbanker i videst muligt
omfang skal udfere denne opgave. For at
forsyne ESCB med de nadvendige statistikker
vil de nationale centralbanker efter falles
retningslinjer indsamle oplysninger inden
for deres eget omrade, udarbejde aggregater
og indsende disse til ECB, som vil udarbejde
statistikker for euro-omradet. ECB fir
hovedansvaret for udviklingen af det
statistiske begrebsapparat, men de nationa-
le centralbanker vil stadig veere involveret,



da de med deres betydelige statistiske
ekspertise fortsat vil vare tet pa
indberetterne og stadig vil std for
sterstedelen af det praktiske statistikarbejde.

ESCB far brug for en hurtig, sikker og
palidelig metode til udveksling af statistiske
oplysninger med de nationale centralbanker,
Kommissionen (EUROSTAT) og visse andre
organer. Et elektronisk dataudveks-
lingssystem er under udvikling.

3.3 Juridiske aspekter

I henhold til artikel 5.4 | ESCB/ECB-statutten
skal EU-rddet fastsaette, hvilke fysiske og
juridiske personer, der er undergivet
anmeldelseskrav, forskrifter om konfiden-
tialitet og passende regler om handhzevelse.
Det forudses, at ECB efter sin oprettelse
skal forelzegge anbefalinger for EU-radet.

EMI har allerede udarbejdet et udkast til en
radsforordning, der opfylder disse krav.
Traktaten giver ECB mulighed for - med
bindende virkning i de EU-medlemslande,

der deltager i euro-omrddet - at udstede
de forordninger, der er en forudsatning
for, at ESCB kan udfere sine opgaver,
under iagttagelse af eventuel falgelovgivning,
hvori dette udkast til en forordning kan
indgd. Bestemmelser om retten til at
verificere data, obligatorisk indsamling af
statistiske oplysninger og sanktioner i tilfel-
de af manglende overholdelse kommer
kun til at gelde | de deltagende EU-
medlemslande. Ifglge forordningsudkastet
skal de EU-medlemslande, der ikke delta-
ger i euro-omradet, i nationalt regi ud-
forme og gennemfgre alle de foran-
staltninger, de finder nedvendige for at
indsamle de statistiske oplysninger, der vil
sette dem i stand til at opfylde ECB's
rapporteringskrav i god tid fer deres ind-
treeden i euro-omradet. Der er strenge
bestemmelser om konfidentialitet ved-
regrende de enkelte indberettede data.

Teksten til dette udkast til rddsforordning er
vedlagt som bilag til EMI's rapport “The
single monetary policy in Stage Three -
Specification of the Operational Framework”
udgivet i januar 1997.
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4 Betalingssystemer

4.1 TARGET-systemet

| august 1996 offentliggiorde EMI “First
Progress Report on the TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer) project”. Rap-
porten indeholdt yderligere information om
systemets organisatoriske opbygning. Den
omhandlede primert felgende emner ved-
rorende gennemfgrelsen af TARGET-
systemet: Adgang til intradag-likviditet,
prispolitik, dbningstider, bestemmelser for
afvikling for andre overfgrselssystemer,
projektets organisatoriske ramme samt
tekniske specifikationer af de falles
procedurer (interlinking-delen).

Vedrgrende det ferste emne blev der
opndet enighed om, at euro-omradets na-
tionale centralbanker vil stille intradag-
likviditet til radighed over for ESCB's
godkendte modparter, som deltager i deres
respektive nationale betalingssystemer, ved
brug af to faciliteter: Intradag-overtraek og
intradag-genkgbsforretninger, som anses for
sidestillede. Deltagere i RTGS-systemer kan,
hvis de @nsker det, ogsd anvende frie
reserver og danne et marked for intradag-
likviditet. Endelig vil indestdende reservekray,
hvis det besluttes at anvende reservekrav af
pengepolitiske hensyn, kunne anvendes til
betalingsformidlingsmaessige formal. Ud over
hensynet til overholdelse af artikel 18 i
ESCB/ECB-statutten, som kraever passende
sikkerhedsstillelse for alle centralbankudlén,
er intradag-likviditet ubegranset. Det blev
endvidere vedtaget, at sikkerhedsstillelse
ville kunne ske grenseoverskridende, og at
det ville fungere pd samme made for
intradag- og dag-til-dag-kredit (se tabel | I).
Intradag-likviditet forventes at blive stillet
rentefrit til radighed.

Det diskuteres fortsat, om NCB'er uden for
euro-omradet skal have mulighed for at
stille intradag-likviditet til rddighed for
TARGET-deltagere. | denne sammenhang

besluttede EMI-raddet i december 1996 at
forberede tre mekanismer, der skal
forhindre intradag-kredit stillet til radighed
af NCB'er uden for euro-omrddet i at
forvandles til dag-til-dag-kredit®. Den
endelige beslutning om hvilke mekanismer,
der skal implementeres, vil blive truffet af
ECB's styrelsesrad.

Prispolitikken i TARGET vil blive baseret pd
princippet for omkostningsdakning. Valget
af prispolitik ma ikke pavirke udfarelsen af
den falles pengepolitik, ma ikke vaere
konkurrenceforvridende og skal medvirke
til at fremme reduktionen af risici i
betalingssystemer. Endvidere skal prispoli-
tikken i TARGET vare i overensstemmelse
med EU’s konkurrencelov.

Hvad angar dbningstider, er det besluttet, at

TARGET generelt vil vaere dbent fra 7 til 18
centraleuropaisk tid. Nationale RTGS-
systemer kan abne tidligere for at afvikle
nationale betalinger. Denne harmonisering
er baseret pd de nuvarende lengste
abningstider i EU og vil muliggere en starre
overlapning mellem TARGET og de
vasentligste finansielle centre i Nordameri-
ka og Fjernesten og dermed understatte
bestrebelserne fra kreditinstitutter og
centralbanker verden over for at begrense
afviklingsrisikoen ved valutahandler. Den
felles lukketid vil endvidere reducere risi-
koen for, at store betalinger finder sted
uden for den normale &bningstid, hvilket
kunne fare til regionale, segmenterede be-
vaegelser i renteniveauet | euro-omradet.

Vedrorende det fierde emne - afvikling
imellem TARGET og andre betalings-
systemer - s& skal alle engros-afvik-
lingssystemer afvikle i centralbankerne.

6

Se EMI's rapport “The single monetary policy in
Stage Three - Specification of the operational
framework”, kapitel 3, sektion B 3.1.



For sd vidt angdr bestemmelsen vedrgren-
de afviklingen af de systemer, der opererer
i euro, er der enighed om, at afviklingspro-
cedurerne af greenseoverskridende engros-
afviklingssystemer kunne baseres pa
ordinzere TARGET-betalinger mellem den
ordinere (RTGS) konto af det deltagende
kreditinstitut og en speciel (centraliseret)
konto for engros-afviklingssystemer inden
for ESCB. Afviklingsprocedurerne for natio-
nale engros-afviklingssystemer kan varetages
af NCB'er pd andre mader, forudsat at
denne lgsning ikke medfarer risici for de
andre medlemmer i ESCB.

Udviklingsfasen af TARGET startede som
planlagt i midten af 1996, efter speci-
fikationsfasen var tilendebragt. Testfasen vil
starte medio 1997 og veere tilendebragt i
juni 1998. Den efterfalgende simulationsfase
vil blive tilendebragt i december 1998.
Regelmassige revisionsrapporter om
udviklingen i TARGET-projektet vil blive
tilsendt EMI-radet.

En teknisk  beskrivelse af de falles
procedurer i TARGET (interlinking-delen)
er indeholdt i de tekniske bilag til "First
Progress Report on the TARGET project”.

4.2 Afviklingssystemer for
vaerdipapirer

Som en del af arbejdet med at etablere
instrumenter og procedurer for den falles
pengepolitik og for at sikre den gnidningslase
funktion af betalingssystemer i tredje fase af
@MU har EMI vurderet tilstreekkeligheden
af veerdipapirafviklingssystemer og deres
sammenhang med betalingssystemer.
Hovedkonklusionerne er indeholdt i EMI’s
rapport "EU securities settllement systems -
Issues related to Stage Three of EMU”,
udgivet i februar 1997, som indeholder tre
bestemmelser til implementering.

Den ferste bestemmelse er, at i tredje fase
vil der ikke blive givet nogen kredit, fer
vardipapirerne er endeligt overfort. Dette

skal forhindre, at ESCB lgber ungdig risici i
udferslen af de pengepolitiske transaktioner,
og/eller nar likviditet stilles til radighed for at
sikre, at betalingssystemerne skal kunne
fungere smidigt. Dette vil sikre et falles
niveau af garanti i centralbankernes opera-
tioner, som i dag afvikles pa forskellig made
i de forskellige medlemslande.

I tredje fase vil nogle centralbankoperationer
(fx operationer hvor intradag-likviditet stil-
les til radighed for nationale RTGS-systemer
eller nogle pengepolitiske operationer) blive
afviklet over dagen og vil blive overfart
gennem TARGET-systemet. For at opfylde
ovennavnte betingelser vil verdipapirer,
som anvendes i sidanne sammenhange,
skulle endeligt overfares inden for dagen.
Der vil ikke veere behov for stgrre foran-
dringer for starten af tredje fase for at
fastholde den sikre og effektive afvikling af
centralbankernes operationer.

Den anden bestemmelse vedrerer
dbningstiden for vaerdipapirafviklingssystemer
og veerdipapircentraler, som ma vare kon-
sistente med abningstiderne i det falles
pengemarked og vedrgrende TARGET-
systemet.

Den tredje bestemmelse er at forberede
implementeringen af to modeller
(korrespondentbankmodellen og garanti-
modellen) for granseoverskridende
anvendelse af sikkerhedsstillelse over for
ESCB’.

EMI har pabegyndt diskussioner med natio-
nale og internationale veerdipapircentraler
om, i hvilken grad nuveaerende og mulige
fremtidige forbindelser mellem dem ville
kunne bruges til at gere centralbanker i
stand til at acceptere sikkerhedsstillelse

7 For en beskrivelse af de to modeller se bilag 13 i

EMI's rapport "The single monetary policy in stage
three - Specification of the operational frame-
work” og kapitel 3 i "EU securities settlement
systems - Issues related to Stage Three of EMU".
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opbevaret i et andet land. EMI vil ogsd i
detalje vurdere de risici, som er forbundet
med sddanne forbindelser samt med andre
aspekter af veerdipapirafvikling og det mulige
behov for harmonisering af principperne
vedrgrende soliditet og effektivitet i afvik-

lingsprocedurer. Dette arbejde vil danne
grundlag for de nye minimum-standarder,
som nationale og internationale
vaerdipapircentraler i Europa forventes at
kunne opfylde.



5 Forberedelse af euro~-sedier

Efter i 1995 at have afsluttet det
forberedende arbejde med udvalgelse af
designtemaer og karakteristika for euro-
sedlerne (se EMI's arsberetning 1995)
ivaerksatte EMI |2, februar 1996 en design-
konkurrence. Erfarne seddeldesignere
udpeget af 14 EU-centralbanker blev
inviteret til at indsende designudkast til alle
syv euro-seddeldenominationer pa grund-
lag af to temaer: “Tidsaldre og stilarter i
Europa” og “abstrakt/moderne” design. | alt
29 designere eller designhold havde ind-
sendt designudkast ved konkurrencens udigb
|3. september 1996. Der var 27 designserier
over temaet “tidsaldre og stilarter i Europa”
og |7 over temaet “abstrakt/moderne”
design.

Designerne skulle opfylde detaljerede
tekniske specifikationer, der inkluderede et
antal obligatoriske designkarakteristika og
en raekke avancerede sikkerhedselementer,
som vil blive indarbejdet for at sikre, at
euro-sedlerne bliver mindst lige s& godt
beskyttet imod falskneri som eksisterende
pengesedler. De tekniske specifikationer
tog ogsa hensyn til blinde og svagtseende.

Designudkastene skulle fremsendes til de
EU-centralbanker, der havde udpeget
designeren senest |3. september 1996.
Efter at have checket designudkastene for
trykbarhed og opfyldelse af “designkrav’,
sendte centralbankerne de accepterede
designserier til en notar i Frankfurt/Main.
Notaren fjernede alle indikationer af
ophavsmand og tildelte et tilfeldigt tre-
cifret tal til hvert udkast til designserie, for
de blev fremsendt til EMI 24. september
1996. Designserierne forblev anonyme un-
der de efterfolgende faser i udvelgel-
sesprocessen.

Den 26. og 27. september 1996 mgdtes en
international jury bestdende af anerkendte
eksperter i markedsfering, design (herunder
industrielt design) og kunsthistorie i EMI

under ledelse af generalsekretaeren i EMI.
Jurymedlemmerne var udvalgt af EMI's
formand ud fra en liste med kandidater,
som EU-centralbankerne havde fremsendt.

Juryen vurderede alle 44 design og
anbefalede to lister bestdende af de fem
bedste designserier for hvert af de to
designtemaer. De vasentligste kriterier ved
juryens vurdering var kreativitet, astetik,
stil, funktionalisme, den sandsynlige offentlige
modtagelse og accept. Den erfarme virk-
somhed, EOS Gallup Europe, organiserede
efterfelgende en offentlig hering i 14
medlemslande med henblik pd at méle den
offentlige mening om de ti udvalgte
designserier. Den offentlige hegring blev
gennemfert i perioden fra 7. til |3. oktober
1996.

Den 3. december 1996 udvalgte EMI-radet
én af de ti foretrukne designserier under
hensyntagen til juryens bedgmmelse og
resultaterne fra den offentlige haring. Dette
valg vil udgere udgangspunktet for de
endelige design, der vil blive overgivet til
ECB's styrelsesrdd til beslutning. P& madet i
Dublin 3. december 1996 informerede
formanden for EMI Det Europaiske Rad
om udfaldet af designkonkurrencen. Det
Europaiske Rad hilste EMI's valg velkommen.
EMI prasenterede samme dag ved to
samtidige pressekonferencer i Dublin og
Frankfurt offentligheden for den udvalgte
designserie.

EMI er nu i gang med at videreudvikle
designudkastene til endelige design. Dette
inkluderer et samarbejde med designeren
om at lette seddelproduktionen og sikre, at
alle krav er imgdekommet, fx at der ikke er
seerlige nationale kendetegn, og at
sikkerhedselementerne indarbejdes. Efter-
folgende pabegyndes selve originalarbejdet
- som vil omforme de ferdiggjorte designs
til trykplader - og det gvrige forberedende
arbejde vil blive ivaerksat for at sikre, at
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produktionsprocessen kan gennemfares
planmassigt. | princippet kan alle lande, der
deltager i euro-omradet fra starten af tredje
fase, og som nu er involveret i produktionen
af nationale pengesedler, deltage |
produktionen af det forste oplag af euro-
sedler. For narverende gennemgds ogsa
andre praktiske spergsmal relateret til
introduktionen af euro-sedlerne.

ECB's styrelsesrad vil i 1998 igangsatte
trykkeprocessen, s& euro-sedlerne kan veaere
feerdige til cirkulation senest |. januar 2002.
Den precise dato for introduktionen af
euro-sedlerne vil blive annonceret for |.
januar 1999.

For at forberede den situation, hvor euro-
sedlerne ikke er tilgeengelige ved starten af
tredje fase, forpligter artikel 52 i ESCB/ECB-

statutten centralbankerne i euro-omridet
til at omveksle pengesedler udstedt i valutaer
med uigenkaldeligt fastlaste valutakurser til
deres respektive pariverdier. Med baggrund
heri og i samarbejde med de nationale
bank- og finansielle foreninger, er EMI for
nerverende i ferd med at undersgge
metoder til organisering af omvekslingen af
sedler i tredje fase. | gjeblikket handteres
hovedparten af detailtransaktionerne i
fremmede sedler af de kommercielle banker
og sarlige vekselbureauer. Det vil blive
nedvendigt at vurdere, hvordan omveks-
lingen af nationale pengesedler, der
cirkulerer inden for euro-omradet efter
starten af tredje fase, kan organiseres, sd de
adskilles fra omvekslingen af pengesedler
fra lande, der ikke deltager i euro-omradet.



6 Regnskabsrelaterede emner

Traktaten indeholder pa flere omrader krav
om, at ESCB publicerer konsoliderede
finansielle data for ESCB. Herudover skal
der regelmaessigt udarbejdes konsoliderede
rapporter til internt brug i ESCB. Disse
rapporter vil kreve en konsolidering af
aktiverne og passiverne mellem ECB og de
deltagende nationale centralbanker. For at
sikre at sddanne rapporter giver mening,
skal data for ECB og de nationale
centralbanker forberedes pad harmoniseret
vis.

| 1996 vedtog EMI-rddet regnskabs-
principperne for ESCB's finansielle rapporter.
| henhold til disse principper skal
balanceopgerelsen baseres pa markeds-
verdi, men urealiserede kursgevinster vil
ikke blive taget til indtaegt. Urealiserede tab
overfgres til resultatopgerelsen, hvis de
overstiger tidligere registrerede gevinster
pa kursreguleringskontoen. Sddanne tab kan
kun modregnes realiserede kursgevinster
og ikke fremtidige urealiserede gevinster.
Disse principper kombinerer gennemsig-
tighed med forsigtig anerkendelse af
indkomst og er passende principper for
regnskabsopggrelse for centralbankers
aktiviteter.

Disse regnskabsprincipper vil blive
obligatoriske for alle poster, der er vaesentlige
for ESCB's operationer, for alle poster
indeholdt i ECB's finansielle rapporter og
for beregningen af de monetare indtegter.
De nationale centralbanker kan ikke desto
mindre fortsette med at opgere og offent-
liggare deres respektive nationale finansielle
rapporter i henhold til nationale regn-
skabsregler.

[ 1997 fortsetter arbejdet med at udarbejde
den ngdvendige regnskabsteknik, sd de
nationale centralbanker og ECB kan tilpasse
og udvikle regnskabsprocedurer og -system-

er, sd regnskabsprincipperne kan anvendes
til ESCB's finansielle rapporter. Der skal
ogséd ses nermere pa selve strukturen i de
finansielle rapporter for at sikre, at de
harmoniserede regnskabsdata gengives kor-
rekt i alle offentliggjorte sdvel som interne
ESCB-rapporter.

Et relateret arbejdsomride er udviklingen
af en passende metode til bestemmelse af
de monetare indtegter, dvs. de indtegter,
der falger af ESCB’s udferelse af den falles
pengepolitik. Disse indteegter skal i henhold
til traktaten fordeles mellem de nationale
centralbanker, der deltager fuldt ud i tredje
fase. EMI-radet er kommet til den
konklusion, at det er usandsynligt, at de
nationale centralbankers balancestruktur ved
starten af tredje fase muligger anvendelsen
af en metode til beregning af de monetare
indteegter i henhold til artikel 32.2 i ESCB/
ECB-statutten. Denne metode, "den direk-
te metode”, definerer de monetare
indteegter som den arlige indtegt af de
gremaerkede aktiver, der er modpost til
sedleri cirkulation og kreditinstitutter tilgode-
havender pd indskud. Som felge af denne
beslutning fortsettes det forberedende
arbejde med udviklingen af en alternativ
metode, der kan anvendes i op til fem &r i
henhold til ESCB/ECB-statuttens artikel 32.3.
| henhold til en sddan alternativ metode,
"den indirekte metode”, vil de moneteere
indtaegter skulle beregnes ved at multiplicere
en given rente med de monetare passiver.
Yderligere undersggelser af brugen af "en
direkte metode” i henhold til artikel 32.2 vil
blive genoptaget pa et senere tidspunkt.
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7 Informations- og kommunikationssystemer

Informations- og kommunikationssyste-
merne er ngdvendige i udfgrelsen af en
reekke operationelle og politiske funktioner
i ESCB, nar bdde ECB og de nationale
centralbanker er involveret. Den grund-
leggende struktur i ESCB's fremtidige
informations- og kommunikationssystemer
toner frem som falge af yderligere fremskridt
i definitionen af de ngdvendige krav til
informationssystemer.

Efter etableringen af en projektgruppe |
starten af 1996 blev der udbudt en dben
licitation i Europa for at finde frem til et nyt
sikkert hejkapacitets telekonferencesystem
til ESCB. | november godkendte EMI-radet
en teknisk lasning til det nye telekon-
ferencesystem til ESCB. Yderligere detalje-
rede forhandlinger finder sted med den
valgte udstyrs- og serviceleverandegr for at
undersgge den bedste made at udvide det
nye telekonferencesystem uden for ESCB,
specielt til ikke-EU-centralbanker |
koncertationsgruppen.

Der eri lgbet af 1996 opndet enighed om
hovedstrukturen i den kommunikations-
infrastruktur, der skal sammenkaede ECB og
de nationale centralbanker. Dette galder
bdde den synkrone (realtid) og den
asynkrone udveksling af data indenfor ESCB.
Denne felles infrastruktur skal klare hoved-
parten af informationsudvekslingen meliem
de bergrte institutioner. De funktionelle og
tekniske specifikationer af den ngdvendige
infrastruktur er under udarbejdelse. Infra-
strukturen planlegges at veere faerdig i
slutningen af 1997 med henblik pd kort
efter at indlede testfasen af de forskellige
applikationer, der skal bruge denne
infrastruktur til datatransport.

Hvad applikationerne angdr, er der inden
for de vigtigste omrdder udarbejdet
brugerkrav til funktionen af de primere
politiske instrumenter. | slutningen af 1996
havde kravsspecifikationen ndet en fase,

der gjorde det muligt at begynde udviklingen
af det ngdvendige informationssystem, for
det forste til understettelse af de
pengepolitiske markedsoperationer, der
baseres pa auktionsprincippet og udfores
decentralt, og for det andet til at overvage
de decentrale pengepolitiske interventio-
ner baseret pa en bilateral procedure samt
valutakursinterventioner fra starten af tredje
fase. Andre behov for udveksling af
operationelle data mellem deltagerne i ESCB
er blevet identificeret og kan give anledning
til yderligere udvikling af specielle
applikationer.

Pd en reekke andre forretningsomrader i
ECB og ESCB bliver der ogsd behov for
dataudvekslings- og databehandlings-
systemer. Et eksempel pd dette er
sammenkadningen af de nationale RTGS-
systemer i TARGET. EMI vil i 1997 stille et
centralt testcenter til radighed med henblik
pa at teste de enkelte dele i sammen-
keedningen i de nationale centralbanker.
Det avrige arbejde har vaeret fokuseret pd
at sikre den ngdvendige systemstatte til
handtering af ECB's valutareserver, og sys-
temer der nemt og hurtigt kan foretage
udveksling af statistisk data mellem delta-
gerne i ESCB.

I 1996 blev der skabt et bedre overblik
over de krav, der stilles til de interne
informations- og kommunikationssystemer,
som skal anvendes | ECB. |dentifikation af
de relevante emner har fart til definitionen
af en razkke projekter, hvorefter mere
detaljerede planer vil blive skitseret og
implementeret i de efterfolgende maneder
for at sikre, at ECB vil veere i stand til at
udfere sine opgaver fra starten af tredje
fase.



8 Banktilsyn

| tredje fase vil de nationale myndigheder
fortsat have ansvaret for tilsynet med de
finansielle institutioner, og den overordnede
tilsynsmassige ramme, der er fastlagt i EU,
&ndres ikke. Det er dog fastlagt i traktaten
og i ESCB/ECB-statutten, at ESCB/ECB skal
varetage visse opgaver i forbindelse med
tilsynet med kreditinstitutter. Disse opgaver
beskrives i det felgende:

m [raktatens artikel 105(5) fastsaetter, at
ESCB skal bidrage til en smidig
gennemfgrelse af de kompetente
myndigheders politikker vedrgrende
tilsyn med kreditinstitutter og det
finansielle systems stabilitet.

n ESCB/ECB-statuttens artikel 25(1) angiver,
at ECB kan rddgive og blive konsulteret af
Rédet, Kommissionen og medlemslandenes
kompetente myndigheder angdende
anvendelsesomrddet for og gennem-
forelsen af falleskabslovgivningen

vedrgrende tilsynet med kreditinstitutter
og stabiliteten af det finansielle system.

m [raktatens artikel 105(6) abner mulighed
for, at Radet - med enstemmighed - kan
overdrage ECB specifikke opgaver |
forbindelse med politikker vedrgrende
tilsyn med kreditinstitutter og andre
finansielle institutioner (bortset fra
forsikringsselskaber).

EMI's forberedende arbejde pd dette felt
har til formal at klarlzegge de mulige méder,
hvorpd traktatens artikel 105(5) og ESCR/
ECB-statuttens artikel 25(1) kan
implementeres | praksis. Herudover tager
arbejdet sigte pd at foretage en forelgbig
vurdering af, hvorledes ECB kan forholde
sig med hensyn til den rddgivning, der skal
ydes i henhold til traktatens artikel 105(6).
Den Tilsynsmassige Underkomité assisterer
EMI med at afklare disse spargsmal.
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9 Juridiske emner

Arbejdet pd det juridiske omride har veeret
koncentreret om fem omrédder: Sekundeer
feellesskabslovgivning, konvergens pd det
juridiske omrédde, projektunderstottelse,
radgivende funktioner (jf. kapitel lll, 5. afsnit)
og administrative forhold. Nogle af de
vigtigste punkter er omtalt nedenfor.

9.1 Sekundear feellesskabslovgivning

EMI samarbejdede med Europa-
kommissionen om udarbejdelsen af
sekundaer feellesskabslovgivning til indferelsen
af euroen. Den | [. juni [996 sendte EMI
Kommissionen et dokument, der indeholdt
byggesten til de to radsforordninger, som
Kommissionen senere fremsatte pd dette
omrdde, og som Det Europaiske Rad
tiltradte i december 1996.

En radsforordning, baseret pa traktatens
artikel 235, pdtaenkes at blive vedtaget
inden lenge og treede i kraft i [997. Den
ombhandler emner som udskiftningen af
ECU’en, som beskrevet i traktatens artikel
109g, og som defineret i EU-rddets
forordning (EF) nr. 3320/94, med euroen i
forholdet I:1, kontinuitet af kontrakter samt
tekniske bestemmelser vedrgrende
omvekslingskurserne, herunder afrunding.
Denne rddsforordning vil finde anvendelse i
samtlige medlemslande.

En anden radsforordning, baseret pd
traktatens artikel 1091 (4), pateenkes vedtaget,
sd snart man kender de deltagende
medlemslande, og den vil treede i kraft |.
januar 1999. Denne rddsforordning vil finde
anvendelse i samtlige medlemslande under
hensyntagen til traktatens protokol nr. 11
og |12 vedrgrende henholdsvis Storbri-
tannien og Danmark samt traktatens artikel
|09k (1) vedrgrende stillingen for
medlemslande med dispensation. Den
omfatter emner som substitution af de
deltagende medlemslandes valutaer til euro,

overgangsbestemmelser i relation til natio-
nale valutaenheder samt udstedelse af
pengesedler og manter.

EMI afgav udtalelse om disse to stykker
sekundear fallesskabslovgivning 29.
november i en konsultationsprocedure i
henhold til traktatens artikel [09f (6) og
109f (8) (jf. kapitel llI, 5. afsnit). Der udestar
stadig en specificering p& to omrader, Det
ene er den eksakte tidsmassige fastleeggelse
af indfgrelsen af sedler og menter. Det
andet er omfanget af de bestemmelser, der
skal muliggare redenominering til euro af
udestdende offentlig gaeld denomineret |
andre deltagende medlemslandes nationale
valutaenheder samt af evrige udstederes
obligationer og andre former for omsztteli-
ge vardipapirer med sikkerhed i under-
liggende aktiver. Sddanne bestemmelser vil
blive indfgjet i den radsforordning, der er
baseret pd traktatens artikel 109! (4) inden
Det Europziske Rads mgde i Amsterdam i
juni 1997,

Herudover formulerede EMI anbefalinger
vedrgrende sekunder fallesskabslovgivning
i relation til ESCB/ECB-statuttens artikel 5.4
(statistisk information), artikel 19.2
(reservekrav) og artikel 34.3 (sanktioner).
Dette udmentede sig i tekstudkast tik:

s En rddsforordning (EF) vedrerende
indsamlingen af statistisk information.

m En rddsforordning (EF) vedrerende
anvendelsen af reservekrav.

s En rddsforordning (EF) vedrerende
ECB's kompetence til at palegge
sanktioner.

EMI vil anbefale ECB at forelegge de tre
forordningsudkast i form af henstillinger til
EU-radet til vedtagelse efter traktatens
artikel 106 (6) og ESCB/ECB-statuttens
artikel 42. Med henblik pd at fremskynde



proceduren for vedtagelse fremsendte EMI
dokumenterne til Kommissionen og Den
Monetaere Komité for at gore det muligt at
begynde uformelle diskussioner.

Forberedelsen af de tre forordningsudkast
var en del af EMI's arbejde med de
lovgivningsmaessige rammer for den falles
monetare politik i tredje fase; rammer som
EMI i henhold til artikel 4.2 i dens statut var
palagt at forberede inden udgangen af
1996.

9.2 Konvergens pa det juridiske
omrade

| henhold til traktatens artikel 108 er
medlemslandene forpligtede til at fijerne
uoverensstemmelser mellem pa den ene
side deres nationale lovgivning og pa den
anden side traktaten og ESCB/ECB-sta-
tutten. | henhold til traktatens artikel 109
(1) og EMl-statuttens artikel 7 er EMI
forpligtet til jevnligt at foretage en vurdering
af opfyldelsen af de @konomiske
konvergenskriterier og herudover af
processen mod konvergens pa det juridiske
omrade. (Kommissionen har en tilsvarende
forpligtelse). Resultaterne af vurderingen i
1996 blev nedfeeldet i rapporten, “Progress
towards convergence 1996", fra november
1996. | det juridiske kapitel i denne rapport
blev der foretaget en sondring mellem de
nationale centralbankers statutter og evrig
lovgivning, som muligvis vil skulle zndres
set i lyset af traktatens og ESCB/ECB-
statuttens bestemmelser.

Med hensyn til statutterne for de nationale
centralbanker, blev der foretaget en
sondring mellem tilpasninger inden for
omradet centralbankuathengighed og gvrige
tilpasninger til sikring af den ngdvendige
grad af integration af de nationale
centralbanker i ESCB. EMI udarbejdede en
liste over aspekter af centralbank-
uafhaengighed relateret til institutionel,
personlig, funktionel og finansiel
uafthangighed. Denne liste kunne tjene som

vejledning pad dette omrade for nationale
lovgivere i deres arbejde med tilpasning af
de nationale centralbankers statutter. EMI
identificerede ogsa visse bestemmelseri de
nationale centralbankers statutter, som det
ansd for at vaere i uoverensstemmelse med
traktatens og ESCB/ECB-statuttens krav til
uafthengighed, og som EMI derfor mente
skulle tilpasses. Sddanne tilpasninger skal
trede i kraft senest pd datoen for
etableringen af ESCB/ECB.

Herudover papegede EMI behovet for
tilpasning af statutterne med henblik pa at
sikre den ngdvendige grad af integration af
de nationale centralbanker i ESCB, saledes
som det fremgar af ESCB/ECB-statuttens
artikel 14.3. Denne artikel fastleegger, at de
nationale centralbanker vil blive en integrer-
ende del af ESCB, og at de er forpligtede til
at efterkomme ECB's retningslinjer og in-
strukser. Dette medferer i serdeleshed, at
de nationale centralbankers statutter ikke
ma indeholde nogen form for bestemmelser,
der ikke er forenelige med ECB’s
enekompetence inden for bestemte
omrader (fx bemyndigelse til udstedelse af
sedler), eller bestemmelser der, hvis de
blev overholdt af en national centralbank,
ville forhindre en sadan i at efterleve regler
fastsat pa ECB-niveau (fx vedrgrende
anvendelse af pengepolitiske instrumenter).
Pa dette omrdde ma tilpasningen af de
nationale centralbankers statutter have effekt
fra starten af tredje fase eller, for medlems-
lande med dispensation eller speciel status,
pé tidspunktet for deres fulde deltagelse i
den monetere union. EMI vil fortseette med
at virke som forum for udveksling af
synspunkter pa dette omrade de nationale
centralbanker imellem, ligesom man vil be-
handle dette emne i kommende rapporter.

EMI har en vaesentlig interesse i sporgsmalet
om den rettidige implementering af de
ngdvendige tilpasninger af national lovgivning.
Mens der for sd vidt angdr de nationale
centralbankers statutter er forberedende
arbejde i gang i nesten alle medlemslande,
sa er der ikke registreret vaesentlige ak-
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tiviteter med hensyn til ngjere undersggelser
af foreneligheden mellem andre former for
lovgivning og traktatens og ESCB/ECB-
statuttens krav. Da 1997 og den farste del
af 1998 er de perioder, hvori det vil vare

nadvendigt at foretage sddanne tilpasninger,
ber lovgivningsmassige initiativer, hvor det
findes passende, ikke udskydes meget
lengere.



10 Overgangen til euro

EMI har fortsat overvagningen af fremgangen i
det forberedende arbejde til tredje fase og
introduktionen af euro, efter Det Europzeiske
Réd néede til enighed om overgangsscenariet
pd medet i Madrid i december 1995, EMI
fungerer som forum for udveksling af
information mellem de nationale centralbanker
pa fire specifikke omrdder. Det drejer sig om
de nationale centralbankers inteme forbe-
redelser til etableringen af ESCB,
forberedelserne blandt deltagerne pa de
finansielle markeder, euro-relaterede aktiviteter
i det offentlige og udbuddet af information til
den brede offentlighed om overgangen til
tredje fase. Ndr man tager hgjde for de
nationale karakteristika i de finansielle marke-
der og bankstrukturen, er de nationale
centralbanker hovedkanal for information og
dialog omkring de tre sidstnevnte emner
mellem de monetere myndigheder og de
finansielle markeders deltagere. | samarbejde
med de nationale centralbanker, er der
endvidere lgbende meningsudveksling mellem
EMI og den finansielle sektor for at vurdere
behovet for en koordineret indsats p& EU-
niveau i forbindelse med overgangen til en
feelles valuta.

EMI konsulterede via de nationale
centralbanker i sommeren 1996 den finansielle
sektor i de meget tekniske spargsmél
vedrarende afrunding af belgb udtrykt i de
forskellige denominationer, der vil veere i brug
I overgangsfasen til tredje fase af @MUen.
Konverteringen vil foregd fra euro til natio-
nale denominationer og vice versa savel som
mellem nationale denominationer i de lande,
der deltager i euro-omradet. Formalet med
konsultationen var at vurdere, dels i hvor hgj
grad afrundingsfejl vil skabe problemer for
xkvivalensen mellem de forskellige
denominationer af den feelles valuta, og dels at
fastleegge mulige Igsninger, der kan minimere
disse problemer.

| september 1996 vedtog EMI-rddet et sat
retningslinjer, som blev fremsendt til Europa-

kommissionen som endnu et bidrag fra EMI 1il
udkastet il rddsforordning om indferelse af
euro, der var under forberedelse pd da-
varende tidspunkt (se endvidere afsnit 9.1).
Formalet med retningslinjerne var at
praesentere et set minimumskrav, der kan
medvirke til markant at nedbringe muligheden
for afrundingsfejl i forbindelse med
transaktioner, der involverer konverteringer.
Retningslinjeme blev ikke vedtaget for at
erstatte eksisterende afrundingskonventioner
i transaktioner i en eller mellem flere valutaer.

Felgende retningslinjer blev fastsat:
Konverteringskurser skal indeholde seks sig-
nifikante tal, de skal udtrykkes i form af en
sum af nationale valutaenheder for en
euro, de ma aldrig afrundes eller afkortes,
der mad ikke anvendes inverse konver-
teringskurser, ved beregninger mellem to
nationale denominationer skal der anvendes
en fast algoritme, der involverer en division/
multiplikation (afrundingen ma ikke ga
lengere end til tre decimaler) af euro-
konverteringskursen for de to involverede
nationale denominationer, selv om alterna-
tive metoder kan anvendes, hvis de giver
preecis det samme resultat.

Komissionen tog hejde for disse
retningslinjer i et udkast til forordning om
indfgrelsen af euro. Denne forordning blev
tiltradt af Det Europaiske Rdd pad medet |
Dublin i december 1996 (se afsnit 9.1) for
at give tidlig vejledning til de finansielle
markeder og dermed sikre en smidig
overgang til den falles valuta.

EMI vil i den foranstdende periode vurdere,
hvorvidt forskelle i de nationale
overgangstiltag pa nogen som helst made
truer den gnidningslzse mdde, hvorpé euro-
pengemarkedet vil fungere fra starten af
tredje fase. Herudover skal EMI se naermere
pd specifikke emner relateret til nogle
medlemslandes overgang til euro-omradet
efter tredje fases start.
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Overgangen til euro

Skitsering af tidsperioder

Hovedforanstaltninger i hver periode

tidligt i 1998

Stats- eller regeringscheferne treffer afggrelse om

hvilke fande, der skal deltage i euro-omrdadet

{. januar 1999

" Oprette ECB og ESCB og gore disse operatio-
nelle

" Vedtage sekundar lovgivning med henblik pa at
oprette ESCB

® Beslutte og afprove regelsettet s& ESCB kan
gennemfgre alle transaktioner i euro fra ferste
dag i tredje fase

® P3begynde fremstillingen af euro-sedler og
-megnter og annoncere datoen for indfarelsen
heraf

n lvaerksette en omfattende informationskam-

pagne

Tredje fase af @MU indledes:

Uigenkaldelig fastldsning af valutakursen mellem
deltagerlandenes valutaer og euro

Ikrafttreedelse af lovgivning om indferelsen af
euro (baseret p& traktatens artikel 109 1 (4))
Euro introduceres i kontantlas form

1. januar 2002

® ESCB udferer den feelles penge- og valutakurs-
politik i euro fra den ferste dag

® TARGET-systemet bliver operationelt

u Stille konverteringsfaciliteter til radighed for de
modparter, der ikke har veeret i stand til selv at
opbygge systemer til konvertering af belab i
euro til beleb i nationale mentenheder og vice
versa

® Foretage ombytning af nationale pengesedler til
pari (artikel 52 i ESCB/ECB-statutten)

" Fglge fremskridtene i overgangsforlgbet i den
private sektor og yde vejledning, hvor det er
nedvendigt

® Nyudstedelser af handlede fordringer pa den
offentlige sektor foretages i euro (mulig
redenominering af dele af den udestéende
offentlige geeld)

® Forberede overgangen inden for den offentlige
administration

Seneste dato for indfgrelse af euro-sedler og

-mgnter

Alle henvisninger til nationale valutaer i juridiske

tekster bliver henvisninger til euro

Senest
I. juli 2002

® [nddragelse af nationale sedler og menter
= Nationale sedler og mgnter mister deres status
som lovligt betalingsmiddel!
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1 Samarbejde mellem centralbanker vedrorende

betalingssystemer

EMI er fortsat med at lette samarbejdet
mellem EU’s centralbanker pa tre
hovedomrader inden for betalingssystemer:
Hernadgang, standardisering og elektroniske
penge.

Disse emner analyseres i EMI's rapport
"Developments in EU payments systems in
1996", som vil blive udgivet i april 1997.

1.1 Fjernadgang

Fjuli 1995 vedtog EMI-rddet med henvisning
til feellesskabslovgivning (iszer 2. samord-
ningsdirektiv), at kreditinstitutter skulle have
fiernadgang til udenlandske interbank-be-
talingsafviklingssystemer (Interbank Funds
Transfer Systems - IFTS) i anden fase af
@MU, selv om denne ret ikke skulle vaere
automatisk. Der var ogsd enighed om, at
for at lette deltageres fiernadgang til IFTS,
ber der gives adgang til afviklingskonti i
centralbankerne pd ikke-diskriminatorisk vis.
Centralbankerne kan ogsd give adgang til
intradag-likviditet, under forudszetning af,
at centralbankerne ikke herved udsatter
sig for stgrre risici, end de pdtager sig |
forbindelse med indenlandske deltagere.

Indtil videre er det kun i Belgien, Tyskland og
Holland, at der er blevet givet tilladelse til
fiernadgang til IFTS. En luxembourgsk bank
har fiet adgang til det belgiske RTGS-
system, ELLIPS, i december 1996. | Tyskland
bruger |5 kreditinstitutter beliggende taet
ved den tyske graense deres konti i den tyske
centralbank fortrinsvis til kontant-operationer
og overfgrsel af midler til tyske kredit-
institutter. Dog er der to deltagere, der
anvender deres konti til deltagelse | den
papirbaserede checkclearing, ligesom der er
en, der deltageri den papirlgse checkclearing.
| Holland er der for tiden 14 banker, der har
adgang til det hollandske RTGS-system,
primart for at lette betalingen af sociale
ydelser i udlandet.

Som en konsekvens af lovgivningen om det
indre marked vedtog EMI-radet i december
996, at der ogsd i tredje fase af @MU
skulle tillades flernadgang til alle EU-IFTS
og til konti i centralbankerne til alle EU-
ansggere pa ikke-diskriminatorisk vis. Det
vil pd et senere tidspunkt blive besluttet,
hvorvidt og under hvilke betingelser
fiernadgang til intradag-kredit i euro vil
blive givet til kreditinstitutter,

1.2 Standardisering

Set i lyset af starten af tredje fase anser
EMI det for veasentligt at fastholde
kontakten til internationale standardise-
ringsorganer, internationale bankforeninger
og andre vasentlige aktgrer inden for
grenseoverskridende betalinger. Kontak-
ten fastholdes bla. for at undgd - i de
tilfelde hvor markedets effektivitet ville
blive truet heraf - udbredelsen af
uensartede standarder for greenseoverskri-
dende betalinger og for at opbygge
TARGET pa en sddan made, at det i videst
muligt omfang vil understatte standardise-
ring.

Inden for detailbetalinger folger EMI fortsat
arbejdet i Den FEuropaiske Komité for
Bankstandarder. Dette arbejde skrider dog
langsomt frem.

1.3 Elektroniske penge

I ' maj 1994 offentliggjorde EMI en rapport
om forudbetalingskort. | rapporten
anbefaledes, at kun kreditinstitutter skulle
have lov til at udstede elektroniske penge.

Denne rapport fra 1994 blev skrevet pd et
tidspunkt, hvor udviklingen inden for
forudbetalingskort stadig var pa et
indledende stadie. Siden da er forskellige
systemer for forudbetalingskort blevet ud-



viklet og anvendt i naesten alle EU-landene.
Endvidere er der foruden de forskeliige
systemer for forudbetalingskort opstdet
en anden ny form for betalingsmiddel:
Elektroniske netvaerkspenge. For tiden kan
der skelnes mellem to typer elektroniske
netvaerkspenge: Elektroniske penge lagret
pd et chipkort (kortpenge), som kan
anvendes ved almindelige betalinger eller
via telekommunikationsnetvaerk, og penge
lagret pa en computers harddisk til brug i
netvark (netveerkspenge).

Centralbankerne er i gang med at revidere
analysen af, hvilken effekt elektroniske

penge kan have pa& udferelsen af
pengepolitik, stabiliteten og integriteten af
betalingssystemer og de finansielle mar-
keder som helhed, og centralbankerne
vurderer |994-anbefalingen i lyset af den
seneste udvikling inden for forud-
betalingskort og andre former for
elektroniske penge. Af hensyn til denne
analyse har centralbankerne bredt defineret
elektroniske penge som “elektronisk
opbevaring af penge pad en teknisk
anordning, som er bredt anvendelig til
betalinger uden ngdvendigvis at gere brug
af bankkonti i transaktionen, men som
fungerer som et forudbetalt ihandehaver-
instrument”.
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2 Overvagning af ecu-clearing- og afviklingssystemet

EMI har - i henhold til traktatens artikel
109 f(2), punkt 6, - til opgave at fore
opsyn med ECU-clearing- og afviklings-
systemet. | 1996 blev omkring 6.000
transaktioner pr. dag kert igennem med en
daglig omsatning pa 50 mia.ECU.

EMI's  overvadgning af ECU-clearing- og
afviklingssystemet har det fundamentale
formél at sikre, at Den Europaiske
Bankforeningg EBA, som administrerer
systemet, foretager de nedvendige juste-
ringer, sdledes at systemet ikke péaferer
deltagerne, ECU markedet eller EU-

landenes indenlandske markeder
uacceptable risici.
Inden for disse rammer er EMI’s

hovedopgave at sikre, at passende tiltag
foretages henimod systemets overholdelse
af de sikkerhedsstandarder, der blev fast-
lagt i 1990 i rapporten "Interbank Netting
Schemes” udarbejdet af centralbankerne |
G-10-landene. | denne forbindelse er de
vigtigste reformer, der er gennemfert i
1996, en implementering af bindende
begrensninger for en deltagers multilate-
rale nettoposition pd et hvilket som helst
tidspunkt i clearingprocessen samt en revi-
sion af retningslinjerne for medlemskab og
udmeldelse.

2.1 Etablering af et nyt system til
risikokontrol

Den |6. september 1996 etablerede EBA
det nye system for bindende intradag-
grenser, ECU 3. | dette system kan en
betaling ikke foretages, med mindre bade
afsenders og modtagers banks nettoposi-
tion er inden for de multilateralt fastsatte
debet- og kreditgreenser. Disse multilate-
rale greenser udger nu det nye grundlag for
likviditets- og tabsfordelingsarrangementet.
Kun hvis en bank er inden for sine multila-
terale granser, tillader clearingreglerne

aktivering af likviditet- og tabsfordelingsar-
rangementet. Derfor er etableringen af
ECU 3 et vigtigt element i systemets
tilpasning til G-10's standarder vedrerende
kredit- og likviditetsrisikostyring.

Det nye system vil ogsd forbedre
tilpasningen til de sikkerhedsstandarder,
som fokuserer pa tekniske systemers
operationelle driftsikkerhed og disponering
over backup-faciliteter, som muligger af-
slutning af de daglige clearinger. | den
forbindelse har EBA etableret et
operationelt backup-sted med alt
ngdvendigt udstyr. Mens det tidligere
system, ECU 2, havde en maksimal
kapacitet pd 3.000 betalinger pr. time, kan
det nye system handtere 12.000 betalinger
pr. time.

2.2 Juridiske problemstillinger

| 1996 har EBA udbedt sig ekstern juridisk
bistand med henblik pd at udvikle en
juridisk struktur, som kan forsyne ECU-
clearing- og afviklingssystemet med en
juridisk ramme, som er fornuftig, og som
kan handhaeves i tredje fase af @MU, |
denne forbindelse er der blevet overvejet
nye juridiske strukturer, som regulerer et
multilateralt nettingsystem uden en central
modpart.

For at styrke den daglige afvikling og for at
bringe systemet i sterre overensstemmelse
med G-10-standarderne vedrgrende
likviditetsrisikostyring pataenker EBA at
indfere sikkerhedsstillelse i den daglige
afvikling. EBA forventes at fremsende de
detaljerede forslag i begyndelsen af 1997.
Disse forslag vil kreeve en dybtgdende
analyse.



2.3 Afviklingi EBA’s clearing- og
afviklingssystem i tredje fase

| overensstemmelse med "Report on Mini-
mum Common Features for Domestic
Payment Systems” fra november 1993, af
hvilken det fremgar, at alle engros-
betalingssystemer skal afvikle over en kon-
to i en centralbank, har EBA indledt

draftelser med EMI vedrarende afviklingen
i EBA’s clearing- og afviklingssystem via
TARGET i tredje fase. En falles uformel
arbejdsgruppe med reprasentanter fra EBA
og EMI/EU-centralbankerne er blevet
nedsat for at identificere alle emner med
tilknytning til afviklingen i EBA's clearing-
og afviklingssystem i tredje fase.
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3 Samarbejde om banktilsyn

| overensstemmelse med traktatens artikel
109f (2), flerde punkt, har EMI ogsd i 1996
afholdt konsultationer blandt tilsynsmyn-
dighederne om en rakke emner, der
bergrer stabiliteten af de finansielle
institutioner og markeder. De vigtigste
emner, der har veeret gjort til genstand for
behandling, har varet interne kontrol-
systemer i kreditinstitutter og udviklingen
af negletalssystemer, som kan afslgre
finansielt sérbare kreditinstitutter. Hvad
angdr centrale kreditregistre er samarbejdet
mellem de interesserede nationale
centralbanker fortsat ogsd i 1996.

Interne kontrolsystemer

Interne kontrolsystemer har altid udgjort
en vigtig del af den operationelle og
ledelsesmassige struktur i kreditinstitutter.
| de senere &r har et antal faktorer
(globaliseringen af de finansielle markeder,
internationaliseringen af kreditinstitutter,
finansiel innovation og udviklingen i informa-
tionsteknologi) bevirket, at bankvirksomhed
er blevet en stadig mere kompleks form
for forretning. Som felge af denne udvikling
er den interne kontrolfunktion blevet stadig
vigtigere for kreditinstitutterne. | lyset af
visse nylige bankkriser har ogsd
tilsynsmyndighederne lagt eget veegt pa
indretningen af de interne kontrolsystemer.
Med dette udgangspunkt blev spargsmalet
om kreditinstitutters interne kon-
trolsystemer grundigt analyseret med det
hovedformdal at identificere nogle
elementer, som vil kunne vejlede
banktilsynsmyndighederne ved evalueringen
af disse systemer. Hovedresultatet af ar-
bejdet var udvelgelsen af et antal
hovedprincipper - knyttet til alle relevante
aspekter af interne kontrolsystemer - der
kunne sikre standarden og effektiviteten af
de interne kontrolsystemer i kredit-
institutter. Ved udveelgelsen af principperne
blev det s@gt at sikre eksistensen af et

tilfredsstillende kontrolsystem uden
samtidigt at palegge kreditinstitutterne
overdrevne omkostninger. Et yderligere
konkret resultat af arbejdet var, at der blev
udarbejdet en detaljeret beskrivelse af de
overordnede omrader, der hgrer med til
et internt kontrolsystem.

Arbejdet blev koncentreret om tre
hovedemner. For det forste blev det
tilstreebt at opnd en falles forstielse af
hvilke konkrete omrader, der hgrer med |
beskrivelsen af et internt kontrolsystem.
Denne diskussion blev foretaget med
udgangspunkt i definitioner udarbejdet af
professionelle internationale branche-
organisationer. For det andet blev der
fastlagt et saet hovedprincipper, der har
relevans for de forskellige dele af et sikkert
internt kontrolsystem. Disse principper
relaterer sig dels til de interne
kontrolsystemer under ét, dels til de
folgende fire delomrader af systemet: Den
administrative opbygning, risikostyring,
informationssystemer generelt og
elektroniske informationssystemer specifikt.
De fleste af de opstillede principper
afspejler standarder, der er bredt interna-
tionalt anerkendt for alle typer af firmaer,
mens andre mere specifikt relaterer sig til
kreditinstitutter. Givet den betydning,
informationsteknologi har for driften af
banker, blev der sat speciel fokus pa
fastleeggelsen af principper for anvendelse
og lagring af elektronisk data. For det
tredje analyseredes, hvilken betydning de
forskellige administrative enheder har for
de interne kontrolsystemer. Det blev i den
forbindelse understreget, at de besluttende
organer i kreditinstituttet (bestyrelse og
direktion) spiller en altafggrende rolle for
den madade, hvorpd de interne
kontrolsystemer virker. Bestyrelsen har det
overordnede ansvar for effektiviteten af
de interne kontrolsystemer, mens direk-
tionen har ansvaret for, at bestyrelsens
strategi implementeres pa bedst mulig



made. Der blev i denne forbindelse
refereret til, at en revisionskomité - under
opfyldelsen af nogle givne forudseatninger
og i visse lande - kan spille en positiv rolle.
Derudover blev det understreget, at sdvel
den interne som den eksterne revision har
stor betydning for indfgrelsen og
vedligeholdelsen af effektive interne kon-
trolsystemer. Givet vigtigheden af dette
emne godkendte EMI-rddet, at rapporten,
der behandler disse spergsmal, kunne
sendes til s3vel den Basel-komité, der
behandler tilsynsspgrgsmal, som til Det
rddgivende Bankudvalg samt et antal
banktilsynsmyndigheder uden for EU.

Nogletalssystemer

Det er blevet undersagt, hvilke former for
nogletalssystemer tilsynsmyndighederne i
EU anvender til at afslgre faresignaler fra
finansielt sarbare kreditinstitutter.
Undersggelsen viste, at der ikke er sub-
stantiel forskel pd de metoder, der
anvendes i denne forbindelse. Al dag-til-
dag tilsynsvirksomhed foretages for at
afslore finansielt sdrbare institutter, og er
baseret pd omfattende kvalitative og kvan-
titative informationer om alle de forhold,
der potentielt kan udgere en fare for de
enkelte institutter. Omfanget af relevante
emneomrader illustrerer det forhold, at
der er en lang rekke risici forbundet med
at drive bankvirksomhed, som kan resultere
i finansiel sarbarhed.

En razkke hovedelementer i de
nogletalssystemer, der anvendes af
tilsynsmyndighederne, fortjener yderligere
kommentarer. For det ferste afslgres
finansielt sdrbare institutter gennem faktiske
og potentielle overskridelser af en rakke
kvantitative og kvalitative standarder. Mere
uhdndgribelige og mindre formelle aspekter
kan ogsd veere vigtige elementer af systemet
i denne forbindelse. For det andet udger
sammenligninger kreditinstitutter imellem
ogsd et centralt element | negletalssys-
temerne. Tilsynsmyndighederne kan sdledes

blive advaret om en relativ forveerring af et
instituts situation gennem sammenligninger
inden for grupper af institutter, der ligner
hinanden. For det tredje anvendes i alle
EU-landene en raekke kvantitative nggletal
(fx om kapital, kvaliteten af aktiverne,
profitabilitet, likviditet, eksponering (fx
mod en kunde eller en bestemt sektor))
og kvalitative nggletal (fx ledelsens kvalitet,
de interne kontrolsystemer, forretnings-
strategier) som del af nggletalssystemerne.
Der er forskel mellem de enkelte lande
med hensyn til hvor detaljerede negletal,
der anvendes. lIser er der forskel pa
anvendelsen af makrogkonomiske nggletal
i forbindelse med tilsynsvirksomheden.

Selv om der ikke er grundizeggende forskelle
i nggletalssystemerne, er der forskel pa,
hvorledes systemerne er opbygget i praksis.
| nogle lande er der udviklet formaliserede
EDB-baserede systemer til at vurdere risici,
men selv | disse lande udleser
analyseresultaterne (kreditvurderinger, ind-
byrdes rangordning eller vurderinger af
institutioner) ikke automatisk en reaktion
fra tilsynsmyndighederne, da sken eller

subjektive faktorer ogsd kan veare af

afgerende betydning for tilsynsprocessen.
De formaliserede nggletalssystemer udger
sdledes et af mange redskaber, der anvendes
til at afslere finansielt sérbare institutter.

Kvaliteten af aktiverne er af afgerende
betydning for styrken af et kreditinstitut.
Derfor blev de forskellige definitioner af,
hvad der forstas ved darlige 1an og reglerne
for hensattelser til tab, analyseret naermere.
EU’s regnskabsdirektiver udger grundlaget
for den nationale lovgivning og regnskabs-
praksis i alle medlemslandene. Direktiverne
giver dog ikke en nzrmere definition af
darlige lan. Konkrete definitioner af darlige
lan samt regler for hensattelser er derfor
fastlagt af medlemslandene. Lovgivningen
og praksis varierer mellem medlemslandene
pd en raekke omrdder. Generelt ser det
ud, som om nogle lande har valgt at
fastlegge konkrete regler for, hvornar
kreditinstitutter skal hensaztte pd et lan,
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mens andre lande i videre udstrakning
lader det veere op til kreditinstitutternes
ledelse og eksterne revisorer at vurdere
hensattelsesbehovet.

Undersggelsen resulterede i et reference-
dokument, der kan benyttes intermnt af
tilsynsmyndighederne i EU. Udarbejdelsen
af undersggelsen har medvirket til at ege
samarbejdet om udvikling af nagletals-
systemer. Det forventes, at dette arbejde
fortseettes. Det er planlagt at foretage en
mere detaljeret analyse af anvendelse af
makrogkonomiske nggletal i nogletals-
modeller samt at udvikle falles standarder
for hensettelser til tab pa Ian.

Centrale kreditregistre

Samarbejdet fortsatte mellem de syv
medlemslande (Belgien, Tyskland, Spani-
en, Frankrig, ltalien, @strig og Portugal),
hvor der findes centrale kreditregistre.
Det er stadig malet med samarbejdet at
sikre dbningen af alle EU-registrene for de
indrapporterende institutioner pa tvars af
landegraenser. Hvad angér det legale grund-
lag, blev lovgivningen i Portugal @ndret i
[996, s& barriererne for infor-
mationsudveksling blev fjernet. P4
nuvaerende tidspunkt er der derfor ingen
juridiske barrierer, der forhindrer adgang
til registrene i fire lande. De nationale
centralbanker i de tre gvrige lande ved-
bliver med at have forpligtet sig til at
fremme de ngdvendige foranstaltninger til
fiernelse af de eksisterende lovgivnings-
maessige barrierer hurtigst muligt.

Den madde, hvorpad kreditregistrene er
opbygget, opdateres og revideres lgbende.
Dette er ngdvendigt for at sikre, at systemet
vedbliver at virke effektivitet ogsd i forhold
til den fortsatte hastige udvikling i den
finansielle verden. Et af formélene med
samarbejdet mellem registrene er at over-
vage denne udvikling, sd systemernes
opbygning kan konvergere pd de omréder,
hvor dette er relevant. | denne forbindelse
har det veere diskuteret, hvorvidt den
kreditrisiko, der er forbundet med
transaktioner i afledte instrumenter, skulle
registreres i registrene. Denne diskussion
blev igangsat som fglge af, at det i tre af
landene for nyligt blev besluttet at udvide
registrenes anvendelsesomrade - om end
pd forskellig mdde - til ogsd at omfatte
hande! i afledte instrumenter. Gennem
samarbejdet pd dette specifikke omride
er det muligt for registrene at drage nytte
af andres erfaringer pa dette felt.

Kreditregistre udger en verdifuld
informationskilde, der ogsd kan udnyttes
til statistiske analyser af de nationale
finansielle systemer. Et forste forseg pa at
foretage sddanne analyser blev gjort ved |
fire EU-lande at fokusere pd sammen-
haengen mellem kreditinstitutter og kunder
og i szrdeleshed pd spegrgsmilet om
“flersidig eksponering”; hermed menes en
situation, hvor et selskabs finansierings-
behov medes af et stort antal finansielle
institutter.



4 Administrationen af EMS-mekanismerne og

fzllesskabslan

EMI's operationelle opgaver bestar |
administration af mekanismerne i Det
Europziske Monetere System - EMS -
dvs. den meget kortfristede finansierings-
mekanisme, den kortfristede monetare
stgttemekanisme og skabelsen af ECU
med det formdl at implementere EMS-
aftalen - samt i administration af lane- og
udldnsberedskabet besluttet af feellesskabet
under mekanismen for mellemfristet
betalingsbalancestgtte til medlemslande.

EMS-mekanismerne

EMI udfgrer operationer knyttet til
udstedelsen, brugen og forrentningen af
officielle ECU. Officielle ECU udstedes til
EU-centralbanker mod en deponering pa
20 pct. af disse centralbankers bruttobe-
holdninger af guld- og dollarreserver. Dette
sker gennem lgbende swap-arrangementer.
Deponeringen er obligatorisk for de EU-
centralbanker, som deltager i ERM, og
frivillig for de EU-centralbanker, som ikke
deltager i ERM. Swap-arrangementerne
bliver fornyet hver tredje maned. Ved den
lejlighed sker der samtidig de nedvendige
justeringer, dels for at sikre, at EU-
centralbankernes deponering i EM! fortsat
udger mindst 20 pct. af disses guld- og
dollarreserver ved slutningen af maneden
forud for fornyelsestidspunktet, dels for at
tage hensyn til @ndringer i guldprisen og i
dollarkursen over for den officielle ECU.
Resultatet af disse swap-arrangementer er
vist | drsregnskabet, som er vedlagt denne
arsberetning.

Med virkning fra |4. oktober 1996
indtradte den finske mark i ERM, og den
italienske lire genindtradte med wvirkning
fra 25. november. ldet begge lande alle-
rede deltog | swap-arrangementerne pa
frivillig basis, havde deres indtraeden i ERM
ingen effekt pd EMI's swap-operationer i
ECU.

Summen af de officielle ECU udstedt af
EMI ndede 60,1 mia.ECU under den seneste
tre-maneders swap-transaktion, der fandt
sted 10. januar 1997. Sammenlignet med
januar 1996 steg beholdningen af ECU
herved med henved 6 mia.ECU. Dette
skyldes for det forste en stigning i USD/
ECU-valutakursen og for det andet en
stigning i den samlede dollardeponering
fra de EU-centralbanker, der deltager i
ECU-swap-arrangementer med EMI.

Udover at std for udstedelsen af officielle
ECU registrerer EMI alle overfersler i ECU
mellem de deltagende centralbanker og
“andre indehavere”. | 1996 indebar disse
overfgrsler et fald i netto-ECU-positioner
pa 7,98 mia.ECU til 63,5 milLECU. Den
resterende netto-ECU-position repra-
senterer overtagelsen af ECU gennem swap-
operationer mellem den schweiziske
centralbank og to EU-centralbanker. Dette
skyldes, at den schweiziske centralbank har
status som ‘“anden indehaver" af ECU.
ECU-mobiliseringsmekanismerne har ikke
veeret i brug siden 1986. Der blev hverken
giort brug af den meget kortfristede
finansieringsmekanisme i 1996 eller af den
kortfristede monetare stgttemekanisme.

Sidstnavnte har ikke veeret i brug siden
1974.

Fzllesskabsldn

| overensstemmelse med artikel 109f (2) i
traktaten og artikel |1 i rddsforordning
(EEC) nr. 1969/88 af 24. juni 1988
administrerer EMI ldne- og udlansope-
rationer besluttet af Fellesskabet under
mekanismen for mellemfristet betalings-
balancestgtte. Mekanismen tilvejebringer
lan til medlemslande, der har alvorlige
betalingsbalanceproblemer (Izbende balan-
ce eller kapitalbalance). EMI effektuerer
betalingerne, der stammer fra disse ldne-
og udlansoperationer, og verificerer de
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forfaldsdatoer, der er fastlagt i lane- og
udlanskontrakterne vedrgrende rentebe-
talinger og indfrielser af ldn. Desuden
rapporterer EM| til Kommissionen om de
operationer, den har udfert pa vegne af
EU.

Udestdende faelles;kabslﬁn

(Ved udgangen af dret i millioner)

I 1996 modtog EMI fortsat forfaldne
rentebetalinger,  kommission  og
omkostninger pd udestdende lan fra
lantagere, nemlig Greekenland og ltalien, og
betalte Fallesskabets kreditorer. Tabellen
nedenfor angiver det samlede udestdende

i Feellesskabsldn pr. 31. december 1995 og
1996.

Udestidende Udestdende | alt
i D-mark i ECU udestdende
i ECU

1995 1996 1995 1996 1995 1996
Grakenland 536 740 500 | 024 500
Italien 3900 3900 | 975 | 475 4045 3479
Total 4436 3900 2715 1 975 5069 3979
Kilde: EM|



5 Radgivende funktioner

Artikel 109f(6) i traktaten og artikel 5.3 i
EMl-statutten kreever, at EMI heres af
Radet eller af de ansvarlige nationale
myndigheder om alle forslag til
fellesskabslovgivning eller national
lovgivning inden for EMI's kompetence-
omrade. Betingelserne og rakkevidden for
konsultationer om lovforslag fra nationale
myndigheder er fastlagt i Rddets beslutning
93/717/EEC af 22. november 1993, Arti-
kel | i denne fastslar, at “medlemslande
skal konsultere EMI med hensyn til udkast
til lovgivningsmaessige bestemmelser inden
for dets kompetenceomrade i henhold til
artikel 109f i traktaten og iseer med hensyn
til:

m Penge- og valutapolitisk lovgivning,
ECU'ens status som betalingsmiddel.

m De nationale centralbankers vedtegter

og kompetence samt de penge- og
valutapolitiske instrumenter.

m Indsamling, udarbejdelse og udgivelse af
monetare og finansielle statistikker samt
bank- og betalingsbalancestatistikker.

m Clearing- og betalingsordninger, iser
vedrgrende granseoverskridende
betalinger.

m Regler for finansieringsinstitutter, for sa
vidt de pavirker disses eller de finansielle
markeders stabilitet”.

Der blev modtaget 16 anmodninger om
hering i 1996. Seks kom fra Radet, tre fra
Europakommissionen og syv kom fra de
nationale myndigheder.

Tabellen nedenfor opridser harings-

w ~N oy U bW

O

Il
12
13
I4
I5
16

Forslagsstiller
Europakommissionen
EU-radet

Sverige

Irland

Finland
Europakommissionen
EU-rddet

EU-rddet

EU-radet
Belgien

Europakommissionen
Danmark

EU-rédet

EU-radet

Sverige

Belgien

proceduren, hvor EMI leverede haringssvar.

Emne

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP)
Reorganisering og likvidation af kreditinstitutter og
indskydergarantiordninger

Ophavelse af bankstatte

Statutten for den irske centralbank, Central Bank of Ireland
Statutten for den finske centralbank, Suomen Pankki
EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP)

Direktiv om solvensnggletal

Forste bankdirektiv, solvensnggletalsdirektivet og
kapitaldaekningsdirektivet

Direktivet for endelig afregning og sikkerhedsstillelse
Statutten for den belgiske centralbank, Banque Nationale
de Belgique

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP)

Lov om investerings- og specialforeninger (UCITS)
Indfgrelse af euroen

Procedure for uforholdsmaessigt store budgetunderskud
Sikkerhedsstillelse

Statutten for den belgiske centralbank, Banque Nationale
de Belgique
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EMI's rettesnor for vurderingen af
konsultationerne var primert, om den
foresldede lovgivning var forenelig med
traktaten. Man undersggte dog ogsd den
potentielle virkning pé& fremtidige arrange-

menter i tredje fase og i visse tilfelde
spergsmalet om, hvorvidt det finansielle
marked og de finansielle institutioner ville
blive pavirket af lovgivningen.



6 Tilsyn med overholdelse af forbuddet mod monetar
finansiering og privilegeret adgang

EMI fortsatte i 1996 med at fere tilsyn
med centralbankernes overholdelse af deres
forpligtelser i henhold til artikel 104 og
|04a i traktaten og Rddets forordning (EF)
nr. 3603/93 og 3604/93'. Europa-
kommissionen overviager medlemslandenes
overholdelse af disse bestemmelser.

| 1996 blev traktatens krav i store treek
fortsat respekteret af centralbankerne i
EU. De tilbageverende mangler, der var
opstdet i forbindelse med overgangen il
de nye ordninger, og de tekniske pro-

blemer forbundet med gennemfgrelsen af
nye regler blev endelig korrigeret i lzbet af
1996 og starten af 1997.

EMI overvager ligeledes centralbankernes
opkeb af statsgaeldspapirer i det sekundaere
marked. Selv om kgb af statsgzldspapirer i
det sekundaere marked generelt er tilladt i
henhold til traktaten, md sddanne keb ikke
bruges til at omga formadlet med traktatens
artikel 104.

' Foryderligere information vedrarende de lovmassige

rammebetingelser, se EMI’s drsberetning 1994, kapi-
tel ll1,B.
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7 Samarbejde med andre institutioner

EMI har fortsat det tette samarbejde med
andre EU-institutioner inden for en reekke
omrader og pd forskellige niveauer. For-
manden for Radet og et medlem af
Europakommissionen har regelmassigt
deltaget i EMI-radets meder, og EMI's
formand har deltaget i magder i Radet, nar
der blev draftet spargsmél, som vedrarte
EMI's opgaver og mal. Dette har inkluderet
formandens deltagelse i uformelle ECOFIN-
radsmeder, hvor spgrgsmal relateret til
ERM | og fastleeggelsen af det penge- og
valutakurspolitiske samarbejde mellem
euro-omrddet og de gvrige EU-lande (se
kapitel Il, afsnit 2.1) blev diskuteret. For-
manden deftog ogsd i Det Europeiske
Rdds mede i juni og december. Han har
ogsd | juni 1996 praesenteret EMI's
arsberetning 1995 pa Europaparlamentet’s
plenarmgde og EMI's rapport "Progress
towards convergence 996" for
Parlamentets underkomité for moneteare
forhold i november 1996.

Pa lavere niveau har EMl-reprasentanter
regelmassigt deltaget som observatgrer
pd meder i Den Monetzre Komité. Der
findes et teet samarbejde med de relevan-
te generaldirektorater i Europakom-
missionen, og reprasentanter derfra
deltager i visse arbejdsgrupper i EMI. Inden
for det statistiske omrade har EMI udvidet

samarbejdet med EUROSTAT (Europa-
kommissionens statistiske kontor), og EMI
er repraesenteret ved 3 medlemmer |
Komiteen om penge-, valuta-, finansiel- og
betalingsbalancestatistik. Yderligere har EMI
fortsat samarbejdet med mantdirek-
tererne, som reprasenterer de
institutioner, der vil blive ansvarlige for at
producere de menter, som vil cirkulere
sammen med euro-pengesedlerne i tredje
fase.

| kontakten med institutioner uden for EU
har koncertationsproceduren fortsat vaeret
et verdifuldt forum for valutamarkeds-
eksperterne. Dér udveksler valutamarkeds-
eksperterne fra EU-landenes centralbanker
data om udviklingen pa valutamarkederne,
interventioner og andre officielle valuta-
fransaktioner med eksperter fra
centralbankerne i Canada, Japan, Norge,
Schweiz og USA. Konsultationerne mellem
EMI og centralbankerne i Norge og Schweiz
om emner af felles interesse er fortsat, og
der er skabt et godt forhold til
Valutafonden og Verdensbanken. Den
vigtige forbindelse tif Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS) er blevet fastholdt. |
1996 ctablerede EMI ogsd forbindelse til
centralbankerne i de associerede central-
og w@steuropaziske lande og andre
ansggerlande.
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EMP’s balance pr. 31. december 1996

ECU
Aktiver
1996 1995
I EMS-relaterede aktiver
Guld 27.816.645.173 27.204.932.117
Dollar 31.710.534.867 27.015081.233

Il Dvrige aktiver

(1)

(2)
(3)
(4)
(3)

Anfordringsindskud i banker
og kassebeholdning

Tidsindskud
Verdipapirer
Materielle aktiver
Qvrige aktive

Aktiver i alt (I og II)

Supplerende oplysninger:

Terminstilgodehavender i ECU
(hidrerende fra kvartalsvise

revolverende swaps)

59.527.180.040

54.220.013.350

[1.013.442 490.709
628.044.375 597.168.977
0 31.326.075

7.815.279 8.809.555
841.986 1.243.530
647.715.082 639.038.846

60.174.895.122

54.859.052.196

59.527.180.040

54.220.013.350



Passiver

ECU

I EMS-relaterede passiver

ECU udstedt til
EU-centralbanker

I1 Dvrige passiver

(1) Kreditorer og
@vrige passiver
(2)  Henszttelser til pensioner
og lignende forpligtelser
(3)  Qvrige hensattelser
(4)  Bidrag fra EU-
centralbanker
(i henhold til artikel
16.2 i EMI-statutten)
(5)  Kursreguleringskonto
(6) Reserver
(7)  Arets overskud

Passiver i alt (I og Il)

Supplerende oplysninger:
Terminsforpligtelser

i guld og dollar

(fra revolverende kvartalsvise swaps)

1996

59.527.180.040

1995

54.220.013.350

59.527.180.040

54.220.013.350

4.200.209 3.469.106
3.742.631 [.958.363
7.074.292 5.258.218
615573495 615573495
0 243514
12.536.150 0
4.588.305 12.536.150
647.715.082 639.038.646

60.174.895.122

54.859.052.196

59.527.180.040

54.220.013.350
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Resultatopgorelse for aret 1996

Indtagter

Renteindtcegter

Indtaegter i alt

Ombkostninger

Personaleomkostninger
@vrige administrationsomkostninger
Afskrivninger pd materielle aktiver

Omkostninger i alt

Ekstraordinare indtegter
(Kurstab)

Arets overskud

Frankfurt am Main,
| 2. februar 1997

ECU

1996 [995
44.532.696 45.439.252
44.532.696 45.439.252
18.157.530 15.039.033
18.936.144 15775583
2.084.941 2.449.521
39.178.615 33.264.137
96.523 361.035
(862.299) 0
4.588.305 12.536.150

DET EUROP/AEISKE MONETZARE INSTITUT

A. Lamfalussy

Formand



I Anvendt regnskabspraksis

|.1 Arsregnskabet er udferdiget i
overensstemmelse med regnskabs-
principper fastlagt af EMI-rddet i henhold
til artikel 17.3 | EMI-statutten og er opgjort
i officielle ECU.

.2 Selv. om EMI som en af Det
Europaiske Fellesskabs institutioner ikke
er underlagt national lovgivning og
regulering med hensyn til udferdigelsen af
regnskabet, er institutionens regn-
skabspraksis | overensstemmelse med
internationalt anerkendte regnskabs-
principper, undtagen i tilfelde hvor
specifikke forhold for EMI gar sig geeldende.
Pa trods af, at EMI kun skal eksistere i en
begrenset periode, er regnskabet
udferdiget efter “going-concern”-princip-
pet.

.3 EMS-relaterede aktiver og passiver
er optaget til anskaffelsesprisen. Veardi-
papirer, undtaget finansielle anlaegsaktiver,
er optaget til markedsvaerdien ultimo éret.
De finansielle anlegsaktiver er optaget til
anskaffelsesprisen fratrukket hensettelser
til permanente formindskelser af veerdien.
Qvrige finansielle aktiver og passiver er
optaget til nominel vardi.

.4 Materielle aktiver er verdifastsat til
anskaffelsesprisen med fradrag af
afskrivninger. Der er foretaget linezr
afskrivning over aktivernes forventede
gkonomiske levetid, begyndende i kvartalet
umiddelbart efter erhvervelsen. Den
forventede @konomiske levetid er fastsat
som falger:

Udstyr, mabler og maskiner 10 &r
Computere, relateret hardware,
software og kaeretgjer 4 ar

.5 Bortset fra EMS-relaterede aktiver
og passiver og finansielle anlegsaktiver er
balanceposterne omregnet til ECU pé basis
af Europakommissionens officielle
valutakurser 31. december 1996, eller i
gvrigt til galdende “lukkekurser” den
pageldende dag. | resultatopgerelsen er
andre valutaer omregnet til ECU pa grund-
lag af et gennemsnit af de daglige officielle
noteringer i 1996. De finansielle
anlaegsaktiver denomineret i fremmed
valuta omregnes til ECU efter den spot-
valutakurs, der var gzldende den dag,
aktivet blev erhvervet.

.6 Indtegter og omkostninger er
periodiserede. Urealiserede gevinster
hidrerende fra kursregulering af aktiver set
I forhold til anskaffelsesprisen tages ikke til
indtegt, men feres separat pd en
kursreguleringskonto. P& denne konto
modregnes urealiserede kurstab i tidligere
urealiserede kursgevinster. Eventuelle
overskydende kurstab fratreekkes EMI's
samlede overskud.

.7 EMI-rddet har - i henhold til artikel
74 i EMl-statutten - udpeget C & L
Treuarbeit Deutsche Revision til uathangige
eksterne revisorer.
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2 Noter til balancen

2.1 EMS-relaterede aktiver og
passiver

Disse poster vedrgrer de tre-maneders
revolverende swaps, hvor officielle ECU
udstedes som modydelse til EU-
centralbankernes EMI-bidrag, der bestdr af
20 pct. af deres reserver i guld og dollar.
Disse transaktioner er beskrevet |
beretningens kapitel lll, afsnit 4. De pagel-
dende aktiver og passiver fremgar af EMI's
regnskaber. Posterne medferer ingen ren-
teudgifter eller -indtegter. Renteafkast af
officielle reserver, der er swappet til ECU,
tilfalder fortsat de underliggende ejere.
Renter pd ECU-beholdninger som folge af
ovennavnte swaps bliver kun aktuelle i de
tilfelde, hvor en centralbanks beholdning
overstiger dens terminsforpligtelser i ECU.
[ disse tilfzlde deekkes rentebetalinger af
renteindtegter fra centralbanker, hvis ter-
minsforpligtelser i ECU overstiger deres
ECU-beholdning.

2.2 Ovrige aktiver

I (1) Anfordringsindskud i banker og
kassebeholdning: Likviditet blev holdt pa
en Igbende konto i D-mark, som er den
valuta, hvori nasten alle EMI's daglige
betalinger foretages. Denne konto blev
udelukkende anvendt til ud- og
indbetalinger i forbindelse med EMI's dag-
lige administration. ©vrig over-
skudslikviditet stod pd en rentebarende
D-mark konto til opsigelse med en dags
varsel.

Il (2) Tidsindskud: Som angivet i EMI's
arsberetning for 1995, blev der i januar
1995 placeret for 597,2 millECU pa
tidsindskud i en fast periode pa tre ar for
at skabe den nadvendige indtaegt til daekning
af EMI's administrationsomkostninger.
Belgbet er en del af EU-centralbankernes
bidrag til EMI i henhold til EMI-statuttens

artikel 16.2. Disse indskud udger et finan-
sielt anlaegsaktiv for EML. Pr. 31. december
1996 havde EMI ekstra 30,8 millECU pa
kortsigtet indskud.

Il (3) Veerdipapirer: Overskudslikviditet blev
fra tid til anden placeret i skatkammerbe-
viser udstedt af Den  Tyske
Forbundsrepublik eller i nulkuponpapirer
udstedt af BIS (the Bank for International
Settlements). Den 31. december 1996
indeholdt verdipapirbeholdningen ingen
af denne slags veerdipapirer.

Il (4) Materielle aktiver: Disse bestod -
fratrukket akkumulerede afskrivninger for
4.8 mil.LECU - ved &rsskiftet af folgende:

ECU
1996 1995
Specielle installationer 3.632.708 4.717.153
Dvrige udstyr 1.858.180 2.037.679
Computere og software 2.231.547 1.922.277
Andet 92.844  132.446
lalt 7.815279 8809.555

“Specielle installationer” dakker over
omkostninger til serlige andringer og for-
bedringer af standardrekvisitter, inventar
og udstyr inden for EMl's lokaliteter i
Eurotower-bygningen i Frankfurt am Main
kebt med henblik pa EMl's specifikke
operationelle behov.

Il (5) Qvrige aktiver: Denne post bestdr af
en fordring pa det tyske finansministerium
som fgelge af betalt moms og andre indi-
rekte skatter pd erhvervede varer og
tjenester. | henhold til artikel 3 i
protokollen vedrgrende Det Europeiske
Fallesskabs privilegier og immuniteter skal
sadanne skatter refunderes. Ifelge artikel
21 i EMl-statutten er EMI ogsa omfattet af
denne protokol.



2.3 Ovrige passiver

Il (1) Kreditorer og @vrige passiver: Denne
post indeholder overvejende gald til leve-
randerer, uafregnet indkomstskat (der
endnu ikke er overfert til EU) samt
personalets akkumulerede pensionsbidrag
inklusive forrentning heraf. Personalet
bidrager til pensionsordningen med en
procentdel af deres len (og EMI bidrager
med det dobbelte af dette belgb, f. afsnit
Il (2) nedenfor). Personalets bidrag med
tilskrivning af renter tilbagebetales ved
udlgbet af ansattelseskontrakten.

Il (2) Hensettelser til pensioner og lignende
forpligtelser: Denne post indeholder EMI's
akkumulerede bidrag til personalets
pensionsordning. Disse bidrag er
nedvendige til dakning af eventuelle
omkostninger i forbindelse med
fratreedelseslegn og sygepensioner.

Il (3) @vrige henseattelser: Disse omfatter
midler reserveret til istandsattelse af EMI’s
lokaliteter ved udlgb af lejemilet,
udestdende kontorleje og serviceom-
kostninger for 1996, endelig afregning af
omkostninger ved etablering af EMI’s
lokaliteter og omkostninger til produktion
af drsberetning og -regnskab for [996.

Il (4) Bidrag fra EU-centralbankeme: Disse
repraesenterer EU-centralbankernes bidrag
i henhold til artikel 16.2 i EMI-statutten.
Bidragene fordeler sig som falger:

Centralbank ECU

Belgien 17.235.643
Danmark 10.464.542
Finland 10.160.382
Frankrig 104.644.800
Grakenland 12.301.159
Holland 26.161.252
Irland 4924381
[talien 97565912
Luxembourg 923.360
Portugal 11.387.902
Spanien 54.476.907
Storbritannien 94.488.252
Sverige 17.857.642
Tyskland 138.808.404
Dstrig 14.162.957
Total 615.573.495

Il (5) Kursreguleringskonto: Svaekkelsen af
D-mark over for ECU i 1996 medferte
urealiserede kurstab pd aktiver denomineret
i D-mark. Disse kurstab er delvist blevet
modregnet i tidligere kursgevinster, fart
pd denne konto. Saldoen er blevet
modregnet i overskuddet. (Se note 1.6
under “Regskabsprincipper’ og note 3.4
nedenfor).

Il (6) Reserver. Denne post reprasenterer
akkumulerede ikke-udloddede overskud fra

tidligere ar. Se ogsad note 3.5 nedenfor.

Il (7) Arets overskud: Se note 3.5 nedenfor.
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3 Noter til resultatopgorelsen

3.1 Indtaegter

Renteindtegter: Denne post repraesenterer
renter for 43,5 milllECU fra tids-
indskuddene og 1,0 mill.ECU fra over-
skudslikviditeten (se noterne under "Qvrige
aktiver”).

3.2 Omkostninger

Personaleomkostninger: Denne post
indeholder udgifter til lanninger mv. (15,6
mill.ECU) samt arbejdsgiverbidrag til
pensions-, syge- og ulykkesforsikring (2,6
mil.LECU) til EMI's faste medarbejderstab.
Lgnninger mv. til medarbejdere, herunder
cheflanninger, er i al vaesentlighed udformet
som og sammenlignelige med l@nningerne
i EU's avrige institutioner.

Antal fastansatte (pr. 3. december)

1996 1995
Seniorledere 6 6
Ledere 36 26
Fageksperter 90 81
Servicepersonale 85 80
l alt 217 193

[ 1996 var der i gennemsnit 202 fastan-
satte sammenlignet med 166 i 1995, |
1996 rekrutteredes 33 og 9 fratradte.

Qvrige administrationsomkostninger: Denne
post dakker over alle gvrige lpbende
omkostninger sdsom husleje,
vedligeholdelse af lokaliteter og udstyr,
diverse varer, omkostninger til ikke-
kapitaliserede specielle installationer,
honorarer for ekstern rddgivning, anden
service og diverse leveringer samt udgifter
i forbindelse med rekruttering, omplacering
og indszttelse af personale.

3.3 Ekstraordinzre indtaegter

Denne post reprasenterer ekstraordi-
nere indtagter hovedsageligt fra tilbage-
forsel af hensazttelser foretaget ved
udgangen af 1995 med henblik pa
forventede udgifter i dette ar. Disse
henszttelser er der ikke lengere behov
for.

3.4 Kurstab

Urealiserede kurstab pa aktiver
denomineret i D-mark, der ikke er dekket
af kursreguleringskontoen, er blevet
fratrukket overskuddet. Se note Il (5)
under “@vrige passiver’.

3.5 Fordeling af overskud

| henhold til artikel 17.5 i EMl-statutten
overfagres et eventuelt overskud i EMI |
henhold til felgende rekkefalge:

(a) et belgb, hvis sterrelse fastsaettes af
EMl-rddet, overferes til EMI's almindelige
reserver;

(b) resterende overskud fordeles mellem

de nationale centralbanker efter den for-
delingsnggle, der er omhandlet i artikel
16.2.!

Valuta- og renterisiko afdakkes i
altovervejende grad, og omkostningerne
ved hedging anses for at vare betydelige.

' P& EMl-rédsmedet 4. marts 1997 besluttedes det, at
det samlede overskud for 1996 skal overfares tif
EMTI's generelle reserver.



Formanden og Raddet
for Det Europeaiske Monetare Institut

Frankfurt am Main

Vi har revideret medfglgende regnskabsopgerelse for Det Europeiske Monetere
Institut. Ledelsen for Det Europaiske Monetare Institut er ansvarlig for udfeerdigelsen af
regnskabsopgerelsen. Det er vort ansvar at fremkomme med en uafhangig vurdering af
regnskabsopgerelsen baseret pd vores revision og at rapportere denne vurdering til
Dem.

Vor revision er foretaget i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisions-
principper. En revision indbefatter en stikpravebaseret kontro! af belgb og indhold af de
enkelte poster. Revisionen indbefatter ligeledes en gennemgang af de vasentligste
vurderinger og sken, der er foretaget i forbindelse med udferdigelsen af
regnskabsopgerelsen, og en vurdering af om de anvendte regnskabsprincipper er
tilstreekkeligt belyst og i det hele taget er anvendelige for Det Europeeiske Monetere
Institut.

Det er vores opfattelse, at den regnskabsopggrelse, som er blevet udferdiget | henhold
til regnskabsprincipperne prasenteret i det forste afsnit af noterne til regnskabsopgerelsen
for Det Europaiske Monetaere Institut, giver et retvisende indtryk af Det Europeiske
Monetare Instituts finansielle situation 31. december 1996 og af resultatet af
transaktionerne foretaget i det forlgbne ar.

Frankfurt am Main, |2. februar (997

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)

Revisor Revisor
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Ordliste

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive den risiko, hvor en afvikling
i et system til overfersel af belgb ikke forlaber som forventet. Denne risiko kan vedrare bade kredit-
og likviditetsrisiko.

Afviklingssystem: Der er tale om et formelt arrangement, baseret pé private kontrakter eller
skreven lov, med flere medlemmer, falles regler og standardiserede arrangementer for overfarsel og
afvikling af betalinger mellem systemets medlemmer. Se ogsd interbankafviklingssystem.

Andet samordningsdirektiv: Direktiv godkendt [5. december 1989 (89/646/EF) om
samordning af love og administrative bestemmelser vedregrende EU-baserede kreditinstitutters
etablering og virksomhed. Direktivet &ndrer det forste samordningsdirektiv fra 1977 (77/780/EF).

Auktion til fast rente: En auktionsprocedure, hvor renten pa forhand er fastlagt af centralbanken
og hvor de deltagende modparter byder p& den meangde kredit, de ensker til den forudannoncerede
rentesats. Se ogsd auktion til variabel rente.

Auktion til variabel rente: En auktionsprocedure, hvor modparterne byder pd bade den
mengde kredit, de snsker fra centralbankerne og den rente, til hvilken de @nsker at indgd
transaktionen. Se ogsd auktion til fast rente.

Betalingsagent: En institution der administrerer betalingsprocessen (dvs. fastleggelse af
betalingspositioner, overvagning af udvekslingen af betalinger etc.) for betalingssystemer eller andre
arrangementer, der kraever afvikling.

Betroede betalingsmidler (penge): Refererer til sedler og menter. Disse betalingsmidler
kaldes for betroede, fordi vaerdien er baseret pa holderens tillid til og tro pa udstederen.

Bilateral centralkurs: Den officielle paritet mellem to ERM-medlemsvalutaer (se ERM nedenfor)
omkring hvilken, udsvingsbandet er defineret,

Centralt kreditregister: Informationssystem beregnet til at forsyne kreditinstitutter, central-
banker og andre tilsynsmyndigheder med data vedrerende virksomheders og privates geld til
banksystemet.

De central- og agsteuropaiske lande (C@E-lande): Fxzllesskabsterminologi, der anvendes
om de central- og steuropeiske lande, som Det Europeiske Fallesskab har indgdet associeringsaf-
taler med og som Fallesskabet paregner at indlede optagelsesforhandlinger med efter afslutningen
af regeringskonferencen. De associerede CQE-lande er for nerveerende Bulgarien, Tjekkiet, Estland,
Letland, Litauen, Polen, Rumanien, Slovakiet, Slovenien og Ungarm.

Den Europziske Bankforening (EBA): En interbank organisation oprettet i 1995 med stette
fra de europeaiske institutioner. EBA har tre mil: EBA skal fremme brugen af ECU i finansielle og
kommercielle transaktioner, administrere og udvikle ECU-clearing- og afviklingssystemet og veere et
repraesentativt organ og diskussionsforum for alle spargsmal relateret til brugen af ECU.



Den Europaiske Centralbank (ECB): ECB vil vere en selvsteendig juridisk person. Den skal
drage omsorg for, at de hverv, som péhviler ESCB, if. beskrivelsen af ESCB nedenfor, udferes enten
i kraft af dens egne aktiviteter i henhold til ECB-statutten eller via de nationale centralbanker.

Den meget kortfristede finansieringsmekanisme: En EMS-kreditfacilitet mellem central-
bankerne til finansiering af interventioner i ERM-valutaer.

Den Monetare Komité: En radgivende enhed i EU bestdende af to reprasentanter fra hvert
medlemsland, men udpeget i personlig kapacitet (normalt én fra regeringen og én fra centralbanken)
og to repraesentanter fra Europakommissionen. Udvalget blev etableret i 1958 i henhold til
Romtraktatens artikel 105. Med henblik pd at fremme koordineringen af medlemslandenes
gkonomiske politik opregner traktatens artikel 109¢ en raekke omrdder, hvor Den Monetare
Komité bidrager til forberedelsen af Rddets arbejde. Nar tredje fase indledes vil Den Monetzre
Komité blive oplast, og Det @konomiske og Finansielle Udvalg vil blive oprettet i stedet.

Det Europz=iske Monetare System (EMS). Etableret i 1979 i overensstemmelse med Det
Europziske Réds resolution om etableringen af EMS og relaterede emner 5. december 1978.
Aftalen fra 3. marts 1979 mellem medlemslandenes centralbanker fastlegger de operationelle
procedurer for EMS. Formélet er at skabe teettere koordination af pengepolitikken meilem
medlemslandene med henblik pd at skabe en zone med moneter stabilitet i Europa. Hovedkom-
ponenterne i EMS er: ECU, valutakurs- og interventionsmekanismen (ERM) og flere kreditme-
kanismer.

Det Europaiske Rad: Sikrer den ngdvendige drivkraft i udviklingen af Den Europziske Union og
definerer de generelle politiske retningslinier for Unionen. Det Europeaiske R&d samler stats- eller
regeringscheferne i medlemslandene og formanden for Europakommissionen. Se ogsa Radet.

Det Europ=iske System af Centralbanker (ESCB). ESCB bestdr af ECB og de nationale
centralbanker i medlemslandene. ESCB's primare mal vil veere at sikre prisstabilitet. Dets
vasentligste opgaver vil vere at fastlegge og gennemfere pengepolitikken i euro-omrddet, at
besidde og administrere medlemslandenes officielle valutareserver, at udfgre valutatransaktioner, at
fremme et hensigtsmeassigt fungerende betalingssystem i euro-omridet samt bidrage til en
velfungerende tilsynsvirksomhed i henhold til de retningslinjer, som fastlegges af de myndigheder,
der har ansvaret for tilsynet med kreditinstitutterne og det finansielle systems stabilitet.

ECB: Se Den Europaiske Centralbank.

ECB’s direktion: Det beslutningsorgan i Den Europaziske Centralbank, som bringer den falles
pengepolitik til udferelse i overensstemmelse med retningslinjer og beslutninger truffet af ECB’s
styrelsesrdd, jf. beskrivelsen af ECB's styrelsesrad nedenfor. Direktionen udgaeres af formanden,
naestformanden og yderligere to til fire medlemmer. Direktionsmedlemmerne skal nyde almindeligt
veerdigt omdegmme og veere i besiddelse af professionel erfaring i monetare forhold og bankvaesen.
De udpeges efter falles overenskomst mellem medlemslandenes stats- eller regeringschefer efter
anbefaling fra Rddet og efter haring af Europaparlamentet og ECB's styrelsesrad.

ECB’s generelle rad: Er i tilleg til ECB’s styrelsesrad og ECB’s direktion, ECB’s tredje besluttende
organ. Det Generelle Rad udgeres af ECB's formand og nastformand samt centralbankcheferne fra
de nationale centralbanker. Det Generelle Rad vil udfgre de opgaver, som opstdr som fglge af, at
ikke alle EU-lande deltager i euro-omradet fra starten.
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ECB’s styrelsesrad: Bestar af ECB’s direktion og centralbankcheferne fra de lande, der deltager i
euro-omrddet, Dette beslutningsorgan fastsatter retningslinjer og tager beslutninger med henblik pa
at udfere de hverv, som er henlagt til ESCB i henhold til traktaten og ESCB-statutten.

ECU (European Currency Unit): | sin nuvaerende definition (fastlagt i radsforordning nr. 3320/
94 af 20. december 1994) er ECU en valutakurv sammensat af en fast meengde af valutaerne fra
tolv af de femten medlemslande. Traktatens artikel 109g fastslar, at ECU-kurvens sammensztning
ikke vil blive ndret fer starten af tredje fase. Vardien af ECU beregnes som et vejet gennemsnit af
de tolv komponentvalutaer. Som officiel ECU er den blandt andet mdleenhed i ERM og
reservevaluta i centralbankerne. Officielle ECU udstedes af EMI ved tre-maneders swap-operationer
imod 20 pct. af dollar- og guldbeholdningerne i centralbankerne. Private ECU er ECU-denominerede
finansielle instrumenter (fx bankindskud eller vaerdipapirer), som er baseret pd kontrakter, som regel
med reference til den officielle ECU. Den teoretiske veerdi af den private ECU er defineret pd basis
af veerdien af de enkelte komponentvalutaer i ECU-kurven. Dog er brugen af den private ECU
forskellig fra den officielle ECU, og i praksis kan markedsveerdien af den private ECU afvige fra den
teoretiske vardi. Erstatningen af den private ECU med euro i forholdet en-til-en vil blive fastlagt i
artikel 2 i radsforordningen om visse bestemmelser relateret til indfgrslen af euro, som blev
godkendt af Det Europeeiske Rad pd medet i Dublin 13. og 14. december 1996.

Ekstraordinare operationer (sakaldt “Quick tender”): En auktionsprocedure, som ESCB
hovedsageligt vil anvende ved finjusteringer, hvor det skennes hensigtsmassigt med en hurtig
pavirkning af likviditeten i markedet. Denne auktionsprocedure udferes inden for en tidsramme af en
time og er forbeholdt et begranset antal modparter.

Elektronisk pung (smapengekort): Et genopladeligt forudbetalingskort uden specifikt an-
vendelsesomrade, der normalt anvendes til mindre detailbetalinger eller andre betalinger i stedet for
menter.

Engrosbetalinger: Betalinger, generelt af meget store belagb, som iszr udveksles mellem
kreditinstitutter eller mellem finansielle markedsdeltagere, og som normalt kreever hurtig og
tidsmaessig preecis afregning.

ERM (Exchange Rate Mechanism): Valutakurs- og interventionsmekanismen i EMS definerer
valutakursen for de deltagende valutaer i form af en central kurs over for ECU. Disse centralkurser
anvendes til at skabe et gitter af bilaterale valutakurser mellem de deltagende valutaer.
Valutakurserne kan fluktuere omkring centralkurserne inden for et fastsat udsvingsband. ERM-
udsvingsbandet har veeret sat til +/- 15 pct. siden 2. august 1993, Tyskland og Holland har indgdet
en bilateral aftale, hvorefter udsvingsbandet mellem hollandske gylden og D-mark er fastholdt pa
+/- 2,25 pct. Tilpasninger af centralkurserne kraever enighed mellem alle deltagerne i ERM.

ERM 1l Efterfalgeren til det nuvarende valutakurssamarbejde fastlegger en ramme for det penge-
og valutakurspolitiske samarbejde mellem euro-omradet og de gvrige EU-lande fra starten af tredje
fase. Medlemskab vil vare frivilligt; ikke desto mindre forventes medlemslande med dispensation at
tilslutte sig mekanismen. Der blev opnaet enighed om de grundlzggende principper og de
operationelle treek pd Det Europeaiske Rdds mede i Dublin 13. og 4. december 1996 og de
retsakter, der skal danne grundlag for mekanismen (en resolution fra Det Europaiske Rad
kombineret med en aftale mellem ECB og de nationale EU-centralbanker uden for euro-omréadet) er
for nzrverende under udarbejdelse.



ERM-udsvingsband: @vre og nedre grenser inden for hvilke de bilaterale valutakurser kan
svinge.

ESCB: Se Det Europaiske System af Centralbanker.

Euro: Navnet pd den faziles europaiske valuta som blev vedtaget af Det Europaiske Réd pd
medet i Madrid 15.- 16, december 1995. Euro vil blive anvendt i stedet for fellesbetegnelsen "ECU’,
der er anvendt i traktaten med reference til “European Currency Unit”.

Euro-omradet: Omride der dekker de medlemslande, der i overensstemmelse med traktaten
har indfert euro som falles valuta, og hvor der vil blive fart en feelles pengepolitik fastlagt af ECB's
besluttende organer (Styrelsesrddet og Direktionen).

Europakommissionen (Kommissionen): Er en institution under Det Europaiske Fzllesskab, som
skal sikre, at traktatens bestemmelser gennemfares, at der tages initiativer inden for Feellesskabets
politikomrader, at der fremsattes forslag til Feellesskabets lovgivning og har magtbefgjelser inden for
specifikke omrader. P4 det gkonomisk-politiske omrade foresldr Kommissionen generelle ret-
ningslinjer for den gkonomiske politik i Faellesskabet og rapporterer tilRddet om mediemslandenes
gkonomiske udvikling og politik. Kommissionen overvédger de offentlige finanser og tager initiativ til
proceduren omkring uforholdsmassigt store budgetunderskud. Kommissionen bestdr af 20
medlemmer herunder 2 fra Frankrig, ltalien, Spanien, Storbritannien og Tyskland, samt en fra hvert af
de gvrige medlemslande.

Europaparlamentet: Bestar af 626 repraesentanter for borgerne i medlemslandene. Det er en
del af den lovgivende proces, men med forskellige rettigheder afhangig af, hvilken procedure
lovgivningen vedtages under. Inden for @MU’ens omréde bliver Parlamentet primart konsulteret.
Traktaten foreskriver dog en rakke procedurer for ECB’s demokratiske ansvarlighed over for
Parlamentet (prasentere arsberetning, generel debat om den moneteare politik, heringer i de
kompetente parlamentskomiteer).

E@S-lande (Det Europziske Dkonomiske Samarbejdsomrade): EU-medlemslandene og
Island, Liechtenstein og Norge.

Fjernadgang til interbankafviklingssystem: En facilitet, hvor et kreditinstitut etableret i et
land ("hjemlandet”) har direkte adgang til et interbankafviklingssystem etableret i et andet land
(“veertslandet'™) og tit det formal har en konto i eget navn i centralbanken i vaertslandet til afregninger,
uden at det ngdvendigvis er fysisk til stede. Se ogsd interbankafviklingssystem.

Forudbetalingskort: Et forudbetalingskort kan anvendes ved kab af en reekke serviceydelser og
har potentiale til at kunne anvendes bdde nationalt og internationalt, men kan undertiden vaere
begranset til bestemte omrader. Er ogsé kendt som elektronisk pung ellersméapengekort.

Interbankafviklingssystem: System til overfarsel af betalinger, hvor de fleste (eller alle)
medlemmer er kreditinstitutter. Se ogsé afviklingssystem.

Interlinkingmekanismen: Et af elementerne i TARGET-systemet. Udtrykket interlinking betegner
infrastrukturen og procedurerne, som sammenkobler indenlandske realtidsbruttoafviklingssystemer
(RTGS) med hinanden for at muliggare graenseoverskridende betalinger inden for TARGET.
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Intervention pa gransen: Tvungen intervention udfert af de centralbanker, hvis valutaer er
enten pd den avre eller nedre greense for det bilaterale udsvingsbénd.

Intramarginal intervention: Intervention udfert af en centralbank til stgtte for sin valuta, hvis
kurs stadig befinder sig inden for ERM-udsvingsgraenserne.

Koncertationsproceduren: Ramme inden for hvilken valutamarkedseksperterne i koncer-
tationsgruppen udveksler information om markedsudviklingen. Proceduren indeholder faste daglige
telefonsessioner og regelmassige meder. Koncertationsgruppen bestdr af deltagere fra hver
centralbank i EU, Canada, Japan, Norge, Schweiz og USA.

Kontopenge: Penge der kun eksisterer i kontoform og derfor ikke cirkulerer i form af sedler og
menter.

Korrespondentbankvirksomhed: Arrangement under hvilket et kreditinstitut forsyner et andet
med betaling og andre ydelser. Betalinger mellem korrespondentbanker udfgres ofte gennem
gensidige konti (sdkaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan veere knyttet stdende
kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregdr navnlig pa tveers af landegraenser. En loro-konto
er en korrespondentbanks konto pd vegne af en udenlandsk bank. Denne udenlandske bank
betragter denne konto som en nostro-konto.

Kursjustering: /Andring i ECU-centralkursen og i de bilaterale kurser for en eller flere af de
valutaer, der deltager i ERM.

Nettoafviklingssystem: Et system til overforsel af beleb, hvor betalinger afregnes netto pa
bilateral eller multilateral basis.

Omvendt genkgbsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller salger aktiver
under en genkgbsaftale eller udfgrer kreditoperationer imod sikkerhedsstillelse.

Overvagningsgruppen: Gruppe bestdende af valutamarkedseksperter fra EU-centralbankerne,
der regelmaessigt overvdger aktuelle gkonomiske og moneteere udviklingstendenser og politikker
med henblik pd at vurdere funktionen af EMS.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS): Et afviklingssystem i hvilket betalingsordrer udferes
enkeltvis, som de opstar (uden netting), og som sarger for afvikling i real tid (kontinuert). Se ogsa
TARGET-system.

Redenominering af vardipapirer: | snaever forstand er et vaerdipapirs denominering den
valuta, i hvilken vaerdipapirets parivaerdi er udtrykt (i de fleste tilfelde den pélydende vardi af et
vaerdipapir). Redenominering er en procedure, hvorved et vaerdipapirs oprindelige denomination i
national valuta endres til euro ved hjalp af den uigenkaldeligt fastlagte omregningskurs.

Regelmaessige operationer (sdkaldt “Standard tender”’): En auktionsprocedure, som ESCB
vil anvende i sine almindelige markedsoperationer. Den udferes inden for en tidsramme pé 24 timer
og alle modparter, der opfylder de generelle kriterier for deltagelse er berettigede til at indlevere
bud.



Radet (for Den Europziske Union): Bestdr af reprasentanter for medlemslandenes
regeringer, normalt ministrene, som er ansvarlige for de emner, der draftes (derfor kaldes det ofte
Ministerradet). Nar Radet er sammensat af gkonomi- og finansministre kaldes det ECOFIN-rddet. |
seerlige tilfeelde, specielt under henvisning til artikel 109j, medes Rédet i sin sammensatning af stats-
eller regeringschefer. Se ogsd Det Europaeiske Rad.

RTGS: Se Realtidsbruttoafviklingssystem.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af de kortfristede lan, som banker
optager i centralbankerne, sdvel som aktiver kgbt af centralbankerne fra bankerne i forbindelse med
genkabsforretninger.

Statistikpakken: EMi-raddet godkendte i juli 1996 "Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union” (“Statistikpakken™). Dette offentligt tilgeengelige arbejdsdokument fastlzegger |
detaljer den statistik, som vil blive kraevet af ECB ved fastlzeggelsen og udferslen af den falles
pengepolitik. Den deekker primzaert balancestatistik for monetare finansielle institutter og betalings-
balancestatistik, men ogsd anden finansiel statistik, pris- og omkostningsstatistik, statistik for
offentlige finanser og generel gkonomisk statistik.

Tabsfordelingsregel (eller tabsfordelingsaftale): En aftale mellem deltagere i et betalings-
eller afviklingssystem vedragrende fordelingen af tab, der opstér, nir en eller flere af deltagerne ikke
er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Arrangementet foreskriver, hvorledes tabet vil blive fordelt
mellem de bergrte parter i tilfeelde af, at aftalen aktiveres.

TARGET (Det transeuropziske automatiske realtids bruttoafviklingssystem for
ekspresoverfarsler): TARGET-systemet bestdr af et realtids bruttoafviklings- (RTGS-) system i
hvert af de medlemslande, som deltager i euro-omrddet fra starten af tredje fase. De nationale
RTGS-systemer vil blive forbundet gennem eninterlinking-mekanisme, sa der bliver mulighed for at
udfaere grenseoverskridende betalinger med samme dags valgr i hele euro-omradet. Under visse
betingelser vil RTGS-systemer i ikke-deltagende lande ogsd kunne blive forbundet med TARGET-
systemet, givet de kan hdndtere euro.

Traktaten: Refererer til den traktat, som er grundlaget for Det Europaiske Feellesskab. Traktaten
blev underskrevet i Rom 25. marts 1957 og tradte i kraft |. januar 1958. Ved denne traktat (ofte
kaldet Romtraktaten) etableredes Det Europzeiske @konomiske Faellesskab (EQF). Traktaten, som
danner grundlag for Den Europziske Union, blev underskrevet i Maastricht 7. februar 1992 og
trédte i kraft |. november [993. Denne omtales ofte som Maastricht-traktaten og andrede
"Romtraktaten”, som nu betegnes som den traktat, der etablerede Det Europeeiske Faellesskab.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning af én valuta imod en anden. ESCB vil i sine
pengepolitiske operationer udfere markedsoperationer i form af valutaswaps, hvor de nationale
centralbanker (eller ECB) kaber (eller szlger) euro spot imod en fremmed valuta og samtidig seelger
(eller kaber) den tilbage pa termin. Dette instrument vil ogsé blive anvendt i styringen af ESCB's
valutareserver.
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@konomisk og Monetar Union (@MU): Traktaten beskriver processen hen imod skabelsen
af en gkonomisk og monetar union i EU i tre faser. Farste fase af @MU startede i juli 1990 og
sluttede 31, december 1993. Fasen var hovedsageligt karakteriseret ved afvikling af alle barrierer for
kapitalens fri beveegelighed inden for EU. Anden fase af @MU begyndte |. januar 1994.1 denne fase
blev blandt andet EMI oprettet, forbuddet imod moneter finansiering og privilegeret adgang til
finansielle institutter for den offentlige sektor trddte i kraft, og landene skulle tilstreebe at undgd
uforholdsmaessigt store budgetunderskud. Tredje fase vil starte senest |. januar 1999 og i henhold til
en beslutning i overensstemmelse med artikel 109j(4) med afgivelse af den monetaere kompetence
til ESCB og skabelsen af euro.



Kronologisk oversigt over pengepolitiske tiltagi EUi 1996'

2. januar

9. januar

10. januar

Il. januar

12. januar

16. januar

17. januar

18. januar

22, januar

24. januar

Bank of England &bner et marked for genkebsforretninger.

Sveriges Riksbank nedsztter renten pd genkebsforretninger med
0,25 procentpoint til 8,66 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsatter den centrale rente og den
almindelige "end of day”-rente med 0,05 procentpoint til henholdsvis

3,7 pct. og 4,95 pct.

Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkgbsrenten pé 0,02 procentpoint
i 3,73 pct.

Suomen Pankki annoncerer en nedsettelse af basisrenten med

0,25 procentpoint til 4,5 pct. med effekt fra |. februar 1996,

Danmarks Nationalbank nedsatter renten pd |4-dages indskudsbeviser
med O, procentpoint tit 4,5 pct.

Banco de Espafia nedstter den officielle |0-dages genkabsrente med
0,25 procent-point til 8,75 pct.

Renten pa genkebsforretninger fra Banco de Portugal falder med
0,009 procentpoint til 8,491 pct.

Renten pé genkabsforretninger fra Banco de Portugal faldér med
0,166 procentpoint til 8,325 pct.

Bangue Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den
almindelige “end of day”-rente med 0,05 procentpoint til henholdsvis

3,65 pct. og 4.9 pct.

Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkabsrenten pa 0,08 procentpoint
til 3,65 pct.

Banque de France nedsztter interventionsrenten og 5-10-dages renten pa
genkebsforretninger med 0,25 procentpoint til henholdsvis 4,2 pct. og

5,6 pct.

De Nederlandsche Bank nedsztter renten pé specielle udian med

0,1 procentpoint til 3,3 pct.

Bank of England nedsetter bankernes laveste udlansrente med

0,25 procentpoint til 6,25 pct.

Oesterreichische Nationalbank begynder at tilbyde ugentlige
genkgbsforretninger. Den farste genkgbsrente fastsaettes til 3,65 pct.
Renten pa genkabsforretninger fra Banco de Portugal falder med
0,075 procentpoint til 8,25 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsatter den centrale rente og den
almindelige “end of day”-rente med 0,1 procentpoint til henholdsvis
3,55 pct. og 4.8 pct.

' Dato for annoncering af de pengepolitiske tiltag (ndr disse ikke er effektive den samme dag eller den folgende

arbejdsdag, vil det vare oplyst).
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26. januar

29. januar

30. januar

31. januar

I. februar

2. februar

5. februar

8. februar

122

Danmarks Nationalbank nedsztter diskontoen med 0,25 procentpoint til
4,0 pct. og renten pd 14-dages indskudsbeviser med 0,15 procentpoint til
4,35 pct.

Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkgbsrenten pd 0,1 procentpoint til
3,55 pct.

De Nederlandsche Bank nedsatter renten pd specielle udlan med

0,1 procentpoint til 3,2 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedsetter GOMEX-renten med
0,1 procentpoint til 3,65 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedsatter genkgbsrenten med
0,1 procentpoint til 3,55 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pd genkebsforretninger med
0,21 procentpoint til 8,45 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den
almindelige “end of day"-rente med 0,15 procentpoint til henholdsvis

34 pct. og 4,65 pct.

Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkabsrenten p& 0,15 procentpoint
il 3,4 pct.

Den graske regering nedsatter renten pa 3-maneders statsgeeldsbeviser
med 0,2 procentpoint til 12,9 pct., renten pd 6-méneders statsgaldsbeviser
med 0,4 procent-peint til 13,1 pct. og renten pa | 2-maneders
statsgeeldsbeviser med 0,4 procentpoint til 13,8 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsatter den centrale rente og den
almindelige “end of day"-rente med 0,1 procentpoint til henholdsvis 3,3 pct.
og 4,55 pct.

Deutsche Bundesbank annoncerer, at de nazste to genkebsforretninger vil
blive tiidelt til en fast rente pa 3,3 pct. (det muligger et fald pa 0,1
procentpoint).

Banque de France nedsetter interventionsrenten med 0,15 procentpoint til
4,05 pct.

De Nederlandsche Bank nedsetter renten pa specielle udlan med
0,2 procentpoint til 3,0 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedsaztter GOMEX-renten med
0,15 procentpoint til 3,5 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedsatter genkgbsrenten med
0,25 procentpoint til 3,3 pct.

Renten pa genkgbsforretninger fra Banco de Portugal stiger med
0,009 procentpoint til 8,259 pct.

Danmarks Nationalbank nedsztter renten pa |4-dages indskudsbeviser
med O, | procentpoint til 4,25 pct.



9. februar

12. februar

3. februar

19. februar

22. februar

29. februar

5. marts

7. marts

8. marts

12. marts

13. marts

19. marts

21. marts

Banque de France nedszatter interventionsrenten med 0,15 procentpoint til
3.9 pct.

Renten pd genkgbsforretninger fra Banco de Portugal falder med
0,134 procentpoint til 8,125 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pd genkebsforretninger med
0,15 procentpoint til 8,3 pct.

Renten pd genkgbsforretninger fra Banco de Portugal falder med
0,125 procentpoint til 8,0 pct.

Sveriges Riksbank annoncerer en nedsattelse af udléns- og indskudsrenten
pa 0,5 procentpoint til henholdsvis 9,0 pct. og 7,5 pct. med effekt fra 28.
februar 1996, Endvidere nedsettes renten pa genkgbsforretninger med
0,25 procentpoint til 8,05 pct.

Den graske regering nedsatter renten med 0,4 procentpoint pé 3-, 6- og
[2-méneders statsgzeldsbeviser til henholdsvis 12,5 pct., 12,7 pct. og
13,4 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med
0,2 procentpoint til 7,85 pct.

Danmarks Nationalbank nedsaetter renten pa [4-dages indskudsbeviser
med 0,15 procentpoint til 4,1 pct. og diskontoen med 0,25 procentpoint til
3,75 pct.

Banque de France nedsztter interventionsrenten og 5-10-dages renten pd
genkgbsforretninger med 0,1 procentpoint til henholdsvis 3,8 pct. og

55 pct.

Bank of England nedsztter bankernes laveste udlansrente med
0,25 procentpoint til 6,0 pct.

Banco de Portugal nedsaetter renten for opsugning af likviditet og dag-til-
dag-renten med 0,25 procentpoint til henholdsvis 7,5 pct. og 10,25 pct.
Samtidig falder renten pa genkgbsforretninger med 0,1 procentpoint

til 7.9 pct.

Banco de Espafia nedsatter den officielle 10-dages genkebsrente med
0,5 procent-point til 8,25 pct.
Suomen Pankki nedsatter udbudsrenten med 0,5 procentpoint til 3,75 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pé genkgbsforretninger med
0,25 procentpoint til 7,6 pct.

Danmarks Nationalbank nedsatter renten pd |4-dages indskudsbeviser
med 0,1 procentpoint til 4,0 pct.

Sveriges Riksbank annoncerer en nedsattelse af udlans- og indskudsrenten
pa 0,75 procentpoint til henholdsvis 8,25 pct. og 6,75 pct. med effekt fra
27. marts 1996,

123



26. marts

28. marts

l. april

3. april

9. april

1. april

12. april

18. april

19. april
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Renten pa genkgbsforretninger fra Banco de Portugal falder med
0,1 procentpoint til 7,8 pct.
Sveriges Riksbank nedsatter renten pd genkebsforretninger med
0,2 procentpoint til 7.4 pct.

Bank of Greece annoncerer, at fra maj 1996 vil bankerne have tilladelse til
at opfylde en andel (10 pct.) af deres minimumsreservekray, som et
gennemsnit over deponeringsperioden i stedet for som hidtil pa daglig
basis.

De Nederlandsche Bank nedsztter renten pa udlan med 0,25 procentpoint
til 2,5 pct. og renten pd specielle udlan med 0,1 procentpoint til 2,9 pct.

Danmarks Nationalbank nedsatter renten pd 14-dages indskudsbeviser
med 0,1 pro-centpoint tit 3,9 pct.

Den graske regering nedsatter renten med 0,1 procentpoint pé 3-, 6- og
| 2-maneders statsgaldsbeviser til henholdsvis 12,4 pct., 12,6 pct. og

13,3 pct.

Banco de Espafia nedsztter den officielle 10-dages genkabsrente med
0,5 procent-point til 7,75 pct.

Sveriges Riksbank nedsetter renten pd genkgbsforretninger med
0,25 procentpoint til 7,15 pct.

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,1 procentpoint til
3,7 pct.

De Nederlandsche Bank nedsztter renten pa specielle udlan med

0,1 procentpoint til 2,8 pct.

Banco de Portugal nedsetter renten for opsugning af likviditet med

0,3 procentpoint til 7,2 pct. og dag-til-dag-renten med 0,75 procentpoint til
9,5 pct. Samtidig nedseettes renten pd genkebsforretninger med

0,2 procentpoint til 7,6 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsatter diskontoen med 0,5 procentpoint
til 2,5 pct. og nedudldnsrenten med | procentpoint til 6,0 pct.

Danmarks Nationalbank nedsztter renten pa 14-dages indskudsbeviser
med 0,1 procentpoint til 3,8 pct. og diskontoen med 0,5 procentpoint til
3,25 pct.

Deutsche Bundesbank annoncerer en nedsattelse af diskontoen og
lombardrenten med 0,5 procentpoint til henholdsvis 2,5 pct. og 4,5 pct.

De Nederlandsche Bank nedsztter renten pa udlan med 0,5 procentpoint til
2,0 pct. og renten pa specielle udldan med 0,1 procentpoint til 2,7 pct.

Bank of Greece nedsatter diskontoen og lombardrenten med

0,5 procentpoint til henholdsvis 17,5 pct. og 21,0 pct.

Central Bank of Ireland nedszetter renten pd den kortfristede udlansfacilitet
med 0,25 procentpoint til 6,25 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedsatter diskontoen og lombardrenten med
0,5 procentpoint til henholdsvis 2,5 pct. og 4,75 pct.



22. april

23. april

25. april

3. maj

6. maj

7. maj

14. maj

21. maj

31. maj

4. juni

Banco de Portugal nedsatter renten for opsugning af likviditet med

0,4 procentpoint til 6,8 pct. og dag-til-dag-renten med 0,5 procentpoint til
9,0 pct. Samtidig nedsettes renten pa genkebsforretninger med 0,1 procent-
point til 7,5 pct.

Oesterreichische Nationalbank nedszatter genkabsrenten med
0,1 procentpoint til 3,2 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkabsforretninger med
0,25 procentpoint til 6,9 pct.

Banque de France nedsztter 5- | O-dages renten pd genkgbsforretninger
med 0,6 procentpoint til 4,9 pct.

Sveriges Riksbank annoncerer en nedsattelse af udlans- og indskudsrenten
med 0,75 procentpoint til henholdsvis 7,5 pct. og 6,0 pct. med effekt fra
2. maj 1996.

Adgang til Banco de Portugals dag-til-dag-facilitet er ikke l&ngere underlagt
kvoter i forhold til hvert enkelt pengeinstituts andel af reservekravene.
Samtidig vil genkebsforretninger fremover blive annonceret pa den sidste
dag for den tidligere deponeringsperiode i stedet for den farste dag for den
nye deponeringsperiode.

De Nederlandsche Bank nedsetter renten pa specielle udlan med
0,1 procentpoint til 2,6 pct.

Banco de Espafia nedseetter den officielle 10-dages genkabsrente med
0,25 procentpoint til 7,5 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkebsforretninger med

0,2 procentpoint til 6,7 pct.

Banque Nationale de Belgique nedsatter den centrale rente og den
almindelige “end-of-day"-rente med O, | procentpoint til henholdsvis
3,2 pct. og 4,45 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pd genkgbsforretninger med
0,2 procentpoint til 6,5 pct.

Den graeske regering nedsaztter renten med 0,2 procentpoint pa 3-, 6- og
| 2-maneders statsgeeldsbevis til henholdsvis 12,2 pct., 12,4 pct. og
13,0 pct.

Bank of Greece annoncerer en stigning i minimumsreservekravene for
pengeinstitutter fra | | pct. til 12 pct. og en udvidelse af basis for
minimumsreservekravene fra og med balancerne uftimo juni 1996. Den
basis af passiver, som anvendes til udregning af minimumsreservekravene,
er udvidet til ogsd at omfatte bankernes nettopassiver over for valu-
taudlendinge med en lgbetid pa over 2 &r. Endvidere er der for forste gang
blevet palagt realkreditinstitutter obligatoriske reservekrav pa 4 pct.
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6. juni

14. juni

18. juni

20. juni

2. juli

4. juli

5. juli

12. juli

16. juli

23. juli

30. juli

l. august

13. august

Banco de Espafia nedsetter den officielle |0-dages genkabsrente med
0,25 procentpoint til 7,25 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med

0,2 procentpoint til 6,3 pct.

Danmarks Nationalbank nedsatter renten pd |4-dages indskudsbeviser
med O,| procentpoint til 3,7 pct.

Banque de France nedsztter interventionsrenten med 0, | procentpoint til
3,6 pct.

Bank of England nedsatter bankernes laveste udidnsrente med

0,25 procentpoint til 5,75 pct.

Suomen Pankki nedsatter udbudsrenten med 0,15 procentpoint til 3,6 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med
0,2 procentpoint til 6,1 pct.

Sveriges Riksbank annoncerer en nedsattelse af udlans- og indskudsrenten
med 0,75 procentpoint til henholdsvis 6,75 pct. og 5,25 pct. med effekt fra
26. juni 1996.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med
0,2 procentpoint til 5,9 pct. Lgbetiden pd genkebsforretninger er reduceret
fra 2 uger til | uge.

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,05 procentpoint til
3,55 pct.

Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med O, | procentpoint tif 3,5 pct.

De Nederlandsche Bank haever renten pd specielle udlan med
0,1 procentpoint til 2,7 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkabsforretninger med
0,2 procentpoint til 5,7 pct.

Banca d’ltalia nedsatter diskontoen og lombardrenten med
0,75 procentpoint til henholdsvis 8,25 pct. og 9,75 pct.

Den graske regering nedsatter renten med 0,2 procentpoint péd 3-, 6- og
| 2-méneders statsgaldsbeviser til henholdsvis 12,0 pct., 12,2 pct. og
12,8 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med

0,15 procentpoint til 5,55 pct.

Banque de France nedsztter 5-10-dages renten pa genkgbsforretninger
med 0,15 procentpoint til 4,75 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkebsforretninger med
0,15 procentpoint til 5,4 pct.



5. august

22. august

23. august

27. august

2. september

10. september

16. september
18. september

19. september

24. september

3. oktober

8. oktober

Sveriges Riksbank nedsatter udlins- og indskudsrenten med
0,5 procentpoint til henholdsvis 6,25 pct. og 4,75 pct. med effekt fra
21, august 1996.

Banque Nationale de Belgique nedsatter den centrale rente og den alminde-
lige "end-of-day”-rente med 0,2 procentpoint til henholdsvis 3,0 pct.

og 4,25 pct.

Deutsche Bundesbank annoncerer, at de naste to genkgbsforretninger vil
blive tildelt ti en fast rente pd 3,0 pct. (det muligger et fald pa

0,3 procentpoint).

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,2 procentpoint til
3,35 pct.

De Nederlandsche Bank nedsztter renten pa specielle udlan med

0,2 procentpoint til 2,5 pct.

Oesterreichische Nationalbank annoncerer en nedsattelse af genkgbsrenten
med 0,2 procentpoint til 3,0 pct. og GOMEX-renten med 0,! procentpoint
til 3,4 pct. med effekt fra 2. september 1996.

Danmarks Nationalbank nedsztter renten pé |4-dages indskudsbeviser
med 0,2 procentpoint til 3,5 pct.

Banco de Portugal nedsztter renten pd genkebsforretninger med

0,25 procentpoint til 7,25 pct.

Suomen Pankkinedsztter udbudsrenten med 0,25 procentpoint til 3,25 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkebsforretninger med
0,15 procentpoint til 5,25 pct.

Den greske regering nedsetter renten med 0,1 procentpoint pd 3-, 6- og
| 2-maneders statsgaeldsbeviser til henholdsvis 11,9 pct., 12,1 pct. og
12,7 pct.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pd genkebsforretninger med
0,1 procentpoint til 5,15 pct.

Suomen Pankki nedsztter basisrenten med 0,5 procentpoint til 4,0 pct.
Suomen Pankki nedsatter udbudsrenten med 0,15 procentpoint til 3,1 pct.

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,| procentpoint til
3,25 pct.

Sveriges Riksbank nedsztter renten pa genkabsforretninger med
0,1 procentpoint til 5,05 pct.

Banco de Espafia nedsetter den officielle 10-dages genkabsrente med

0,5 procentpoint til 6,75 pct.

Banco de Portugal nedsztter renten pa genkebsforretninger med 0,15 pct.
til 7,1 pct.

Sveriges Riksbank nedsztter renten pd genkgbsforretninger med
0,1 procentpoint til 4,95 pct.
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9. oktober Suomen Pankki nedsatter udbudsrenten med 0,1 procentpoint til 3,0 pct.

12. oktober Ministrene og centralbankcheferne i EU-landene beslutter, efter en beslutning
fra den finske regering om at tilslutte sig valutakursmekanismen i EMS, ved
felles procedure, der omfatter Europakommissionen og EM|, og efter
konsultation af Den Moneteere Komité, vilkarene for den finske marks
deltagelse i ERM fra 4. oktober 1996. | den forbindelse meddeler de
finske myndigheder, at de agter at fortsatte deres succesrige politik med
henblik p& konvergens i forhold til de mest stabile EU-gkonomier.

18. oktober Banca d’Italia haever den del af bankernes minimumsreservekrayv, som kan
mobiliseres i pengemarkedet fra 10 pct. til 12,5 pct. af totalkravet med
effekt fra 21. oktober 1996.

21. oktober Banco de Portugal nedsatter renten pa genkebsforretninger med
0,1 procentpoint til 7,0 pct.

22. oktober Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkgbsforretninger med
0,1 procentpoint til 4,85 pct.

23. oktober Banca d’ltalia nedsztter diskontoen og lombardrenten med
0,75 procentpoint til henholdsvis 7,5 pct. og 9 pct.

24. oktober Sveriges Riksbank annoncerer nedsattelse af udlans- og indskudsrenten
med 0,5 procentpoint til henholdsvis 5,75 pct. og 4,25 pct. med effekt fra
30. oktober 1996. Banken annoncerer ogsé en nedsattelse af renten pad
genkgbsforretninger med 0,25 procentpoint til 4,6 pct. med effekt fra
30. oktober 1996,

30. oktober Bank of England haever bankernes laveste udldnsrente med
0,25 procentpoint til 6 pct.

31. oktober Den graeske regering nedsatter renten med 0,4 procentpoint pa 3-, 6- og
[ 2-méaneders statsgaldsbeviser til henholdsvis 1 1,5 pct., 11,7 pct. og
12,3 pct.

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,05 procentpoint til
3,2 pct. med effekt fra 5. november.

8. november Banco de Portugal nedsztter renten for opsugning af likviditet med
0,4 procentpoint til 6,4 pct. og dag-til-dag-renten med 0,5 procentpoint til
8,5 pct. Samtidig nedsattes renten pa genkabsforretninger med
0,1 procentpoint til 6,9 pct.
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25. november

26. november

2. december

5.december

13. december

17. december

18. december

19. december

Ministrene og centralbankcheferne i EU-landene beslutter, efter en
beslutning fra den italienske regering om at genoptage interventions-

forpligtelsen i EMS, ved feelles procedure, der omfatter Europakommissionen

og EMI, og efter konsultation af Den Monetare Komité, vilkarene for
genoptagelse af den italienske lires interventionsforpligtelse i EMS, efter at
den italienske regering har besluttet fra 25. november 1996 at genoptage
interventionsforpligtelsen, som blev suspenderet 7. september [992.1 den
forbindelse forpligter de italienske myndigheder sig til at intensivere deres
bestrebelser pa at feerdiggare tilpasningen af den italienske gkonomi.

Sveriges Riksbank nedsatter renten pa genkebsforretninger med
0,25 procentpoint til 4,35 pct.

Den graeske regering nedsatter renten pad |2-maneders statsgaeldsbeviser
med 0,8 procentpoint til | 1,5 pct.

Deutsche Bundesbank annoncerer, at banken vil undtage alle passiver over
for sdvel den indenlandske ikke-banksektor som udenlandske banker
vedrerende genkebsforretninger med |gbetider pd op til | ar for reserve-
krav. Dette har effekt fra januar 1997,

Sveriges Riksbank annoncerer en nedsattelse af udléns- og indskudsrenten
pad 0,5 procentpoint til henholdsvis 5,25 pct. og 3,75 pct. med effekt fra
I'l. december 1996,

Banco de Esparia nedsatter den officielle |0-dages genkabsrente med
0,5 procentpoint til 6,25 pct.

Banque de France nedsatter interventionsrenten med 0,05 procentpoint til
3,15 pct. (med effekt fra 20. december) og 5-10-dages renten pa
genkebsforretninger med 0,15 procentpoint til 4,6 pct.

Sveriges Riksbank nedsaztter renten pa genkebsforretninger med

0,25 procentpoint til 4,| pct.

Bank of Greece nedszetter diskontoen med | procentpoint til 16,5 pct.
Oesterreichische Nationalbank annoncerer, at banken vil undtage alle
indskud fra den indenlandske ikke-banksektor vedrarende
genkgbsforretninger for reservekrav. Dette har effekt fra januar 1997.

Deutsche Bundesbank fastsatter malet for M3-vaksten i 1997 og 1998 til
omkring 5 pct. og malrammen til 3,5-6,5 pct., sammenlignet med malram-
men for 1997 pa 4-7 pct.

Banco de Portugal nedsztter dag-til-dag-renten, renten for opsugning af
likviditet og renten pa genkebsforretninger med 0,2 procentpoint til
henholdsvis 8,3 pct., 6,2 pct. og 6,7 pct.
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EMP’s ovrige publikationer!'

“Role and functions of The European Monetary Institute”, februar 1996,
"Payment systems in the European Union™ (“Blue Book), april 1996.
“The statistical requirements for Monetary Union”, juli 1996.

"First progress report on the TARGET project”, august 1996,
“Progress towards convergence 996", november 1996,

“The single monetary policy in Stage Three - Specification of the operational framework”,
januar 1997

"Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures” ("Blue Book”
addendum), januar 1997.

"“EU securities settlement systems - Issues related to Stage Three of EMU", februar 1997.

“The single monetary policy in Stage Three - Elements of the monetary policy strategy of the ESCB",
februar 1997.

“Developments in EU payment systems in 1996", der ventes offentliggjort i april 1997.2

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, der ventes offentliggjort i
april 19973

! Siden begyndelsen af 1996.
2 En rapport om udviklingen i 1995 blev offentliggjort i marts 1996.
* Den farste version af denne drlige gennemgang blev offentliggjort i februar 1991,
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