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EMI's årsberetning omhandler for det far- 
ste de monetzre, 0I<onomisl<e og finansi- 
elle forhold i EU, herunder graden af 
konvergens, og for det andet EMI's aktivi- 
teter, med specie1 opmzrl<somhed om de 
fremskridt institutionen har gjort med at 
opfylde sine forpligtelser til at foretage de 
n~dvendige forberedelser til starten af 
den monetzre union. 

Jeg mener, at der er basis for en forsigtig 
optimisme omkring den mal<ro0l<onomi- 
ske udvikling, selv om risici og udfordringer 
ikke skal undewurderes. En 0Itonomisl< 
genoprejsning er undewejs og synes at ville 
fortsztte sammen med lave inflationsra- 
ter. EU's valutamarl<eder har for de flestes 
vedkommende vzret relativt rolige. De 
lange renter er lave, og rentespzndene er 
blevet indsnzvret betydeligt, hvilltet i h0j 
grad reflelkterer de fundamentale 0kono- 
miske forhold, selv om denne tendens på 
det seneste er zndret noget i flere tilfzl- 
de. Set i lyset af det generelt svage infla- 
tionspres og de finanspolitiske stramninger 
har det vzret forsvarligt at lempe penge- 
politikken yderligere, selv om det fortsat 
er nadvendigt at holde et vågent @je med 
inflationsudvil<lingen. 

Arbejdslasheden vzl<l<er imidlertid meget 
stor bekymring. De seneste resultater med 
hensyn til jobskabelse i EU tegner, efter 
min mening, et dystert billede. Beskzf- 
tigelsen er nzsten ikke steget i EU siden 

bunden af konjunl<turforl0bet blev nået i 
1993, og fremskrivningerne antyder Ikun 
meget begrznset forbedring. Dette un- 
derstreger det alt afg~rende behov for 
fortsatte begrznsninger af arbejdskraftom- 
Ikostningerne og styrkede arbejdsmarkeds- 
reformer. Det er tydeligt, at den fornyede 
0I<onomisl<e vzkst iltlte vi1 vzre tilstrzkke- 
lig til at afhjzlpe den dybtliggende strul<- 
turelt betingede arbejdslmhed. 

EMI's rapport "Progress towards conver- 
gence 1996", offentliggjort i november, 
I<onl<luderede, at flertallet af medlemslan- 
dene ilklte opfylder de nadvendige betin- 
gelser for indfarelsen af den fzlles valuta. 
Endnu en rapport herom vi1 blive forbe- 
redt i begyndelsen af 1998 med henblik 
på starten af tredje face I .  januar 1999. 
Det er af allerstarste vigtighed, at altono- 
mierne i de medlemslande, der danner 
den monetzre union, er - og fortsat vi1 
vzre i stand til at forblive - konvergente. 

Tydeligvis er der gjort fremskridt i konver- 
gensen af inflationsrater og lange obligati- 
onsrenter, og valutal<ursstabilitet er i bre- 
de trzlc blevet fastholdt. Som en vell<om- 
men udvilkling er Finland og Italien nu 
medlemmer af ERM. Til gengzld er situa- 
tionen langt fra tilfredsstillende i mange 
lande, når der ses på den finanspolitiske 
situation, På trods af Ikonsolideringsbe- 
strzbelser, der har bidraget til at nedbrin- 
ge de faktiske underskud, er underskudde- 
ne fortsat over tralktatens reference- 
punkter. De samlede gzldsrater er fortsat 
stigende, pa trods af en favorabel udvikling 
i nogle medlemslande. Efter min mening 
satses der i for h0j grad på indtzgtsstigning 
og i mindre grad end anskeligt på udgifts- 
reduktioner, når budgetterne Ikonsolide- 
res. Endvidere kan en holdbar Ikonsolide- 
ring il<ke opnås med engangstiltag og regns- 
kabsmzssige zndringer. 

Med hensyn til EMl's aktiviteter, Itan jeg 
med tilfredshed konstatere, at der er sI<et 
yderligere og betydelige fremskridt i det 
forberedende arbejde. B1.a. Ikan det frem- 



hzves, at EMI opfyldte sin traktatfastlagte 
pligt til inden udgangen af 1996 at speci- 
ficere de lovgivningsmzssige, oi-ganisato- 
r i k e  og logistiske rammer, der er nadven- 
dige for, at ESCB kan u d f ~ r e  sine opgaver 
fra starten af tredje fase. Blandt flere 
området-, hvor arbejdet er &redet frem, 
vi1 jeg fremhzve f~lgende: 

i EMI har bidraget til forslag til EU- 
forordninger om indf~relsen af euroen; 

i De operationelle aspekter af den fzlles 
pengepolitil<, herunder instrumenter og 
procedurer er nu blevet specificeret 
yderligere, og de faktorer, der vi1 ligge 
til grund for ECB's kommende valg af 
strategi i den monetzre union, er ble- 
vet kortlagt. EMI har også udarbejdet 
udl<ast til henstillinger til EU-rådet ved- 
rarende forordninger om statistil<, mini- 
mumsresewekrav og sanktioner; 

i ERM II - det valutakursarrangement, 
der skal etableres mellem euro-områ- 
det og de ~v r i ge  EU-lande - er blevet 
afklaret; 

i Når det gzlder betalingssystemet 
TARGET, har EMI set på sp~rgsmål 
relateret til åbningstider og de organi- 
satoriske rammer; 

i EMI offentliggjorde de statistiske krav, 
der skal g ~ r e  det muligt for ESCB at 
u d f ~ r e  sine opgaver i tredje fase. 

På mange andre områder skrider det for- 
beredende arbejde også frem, herunder 
kan nzvnes forberedelsen af va- 
lutaresewestyringen i ESCB, vzrdipapiraf- 
viklingssystemer, harmonisering af regn- 
slcabsregler og -standarder for ESCB samt 
informations- og I<ommunikationssystemer. 
Der er også sI<et fremskridt i arbejdet med 
visse juridiske og overgangsrelaterede em- 
ner. 

Der udestår fortsat meget forberedende 
arbejde på alle ovennzvnte områder, iszr 
hvad angår specifikation af de tekniske 
detaljer ved de forskellige instrumenter og 
procedurer, og mere generelt med imple- 
menteringen af de generelle rammer, som 
vi1 muliggme, at den fzlles pengepolitik 
Ikan fungere gnidningslast fra starten. Dette 
vi1 uden tvivl afs l~re mange nye udfordrin- 
ger, men de er overkommelige. EMI er 
godt på vej til at nå sine mål og dermed 
sikre, at alle tekniske forberedelser er 
fzrdiggjort, så tredje fase kan starte i 
1999. 

Frankfurt, 4. marts 1997 

Alexandre Lamfalussy, 
Formand 

/ 
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Sammen fatning 

Med denne årsberetning Dnsker Det  
Europziske Monetzre Institut, EMI, at give 
et overblil< over alle aspekter af EMI's 
opgaver, som de er fastlagt i traktaten. I 
henhold ti l artikel I I i EMI-statutten 
indeholder årsberetningen en beskrivelse af 
både ~konomiske, monetzre og finansielle 
forhold i Fzllesskabet frem til udgangen af 
1996. Endvidere beskrives EMl's aktiviteter 
og regnskab for 1996. Indholdet af denne 
årsberetning trzkker i haj grad på tidligere 
og mere dybtgående EMI-rapporter, 
herunder i szrdeleshed rapporterne 

"Progress towards convergence 1996" 
(november 1996) og "The single monetary 
policy in Stage Three - Specification of  the 
operational framework" (januar 1997). 
Herudover opfylder beretningen det krav, 
som falger af artikel 7 i EMI-statutten. Dette 
påvirker ikke EMI's intentioner om at 
offentligg~re yderligere materiale senere i 
år, iszr hvad angår forberedelserne af de 
nejdvendige procedurer for udf~relsen af 
en fzlles pengepolitik i tredje face. 

I Okonomiske, monetzre og finansielle forhold 
i Den Europaiske Union 

Den ~konomiske og finansielle baggrund i 1 996 

I lyset af en hovedsageligt gunstig global 
Dkonomisk udvikling, sås der en moderat 
cakonornisk vzkst i EU i 2. kvartal af 1996 og 
fremefler. I nogle lande kan vzksten have 
vzret lavere i 4. kvartal, men dette skal il<l<e 
ses som et udtryk for en zndring i den 
underliggende tendens. Den fornyede vzkst 
i bruttonationalprodulctet, BNP, i I ~ b e t  af 
året var imidlertid ikke tilstrzkkelig til at 
neutralisere effekten af vzkstpausen, der 
begyndte tidligt i 1995 og fortsatte ind i 
begyndelsen af 1996. Alt i alt var vzksten 
for året markant lavere. Realvzksten i BNP 
i EU i 1996 estimeres til at have vzret ca, 
1,7 pct., sammenlignet med 2,5 pct. i 1995. 
Et a fg~rende element i den svagere 
gennemsnitlige vzkst i 1996 var den 
begrznsede stigning i investeringerne. I den 
henseende var et holdbart vzkstm~nster, 
som iszr var forbundet med accelererende 
investeringer i hele EU, endnu ikke etableret 
ved udgangen af 1996. 

I overensstemmelse med den moderate 
BNP-vzkst steg beskzftigelsen ikke i de 
fleste medlemslande. Den gennemsnitlige 
arbejdsloshed for EU som helhed faldt kun 
lidt i midten af 1996, men steg til lidt over 

I I pct. mod slutningen af året. Set i et 
Izngere perspektiv er det tydeligt, at 
hovedparten af arbejdsl~sheden i EU er 
strukturelt frem for cyklisk bestemt. I 
adskillige årtier har der vzret en klar og 
ubrudt tendens til stigende arbejdsl~shed i 
EU og en ganske svag sammenhzng mellem 
BNP-vzkst, beskzftigelse og arbejdsl~shed. 
En reduktion af de strukturelle stivheder på 
arbejdsmarkedet (og på varemarkedet) og 
fortsat I~ntilbageholdenhed er derfor en 
afgerende forudsztning for en lettelse af 
arbejdsl~shedsproblemet i EU, selv om der 
kan ventes en vis vzkst i beskzftigelsen 
som fdge af den Dkonomiske vzkst. I de 
fleste lande er arbejdsmarkedsreformerne 
fortsat for utilstrzekkelige til signifikant at 
forbedre udviklingen på arbejdsmarkedet. 

' Referencer til traktaten er referencer til traktaten 
for det europziske fzllesskab, med mindre andet 
er angivet. Referencer til EMI-statutten eller ESCB/ 
ECB-statutten er referencer til henholdsvis proto- 
kol n r  4 om statutten for Det  Europziske Mo- 
netzere Institut og protokol nr. 3 om stotutten for 
Det  Europziske System af Centralbanker og Den 
Europzeiske Centralbank. Disse protokoller er til- 
knyttet traktaten og udgor en integrerende del 
hera6 



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

Prisudviklingen er forblevet gunstig. Det har 
vzret afgarende, at der er blevet lagt mere 
vzgt på mellemfristet pengepolitik, der har 
opnåelse og bevarelse af prisstabilitet som 
målsztning. Desuden blev de gunstige 
prisforhold understattet af aget national 
Ikonkurrence, som falge af privatiseringer 
og deregulering, og international 
Iconkurrence, delvis relateret til europzisl< 
integration og i visse lande til effelderne af 
åbningen af 0steuropa. Som falge heraf 
faldt inflationen i EU til et gennemsnit på 2,6 
pct. i 1996. Dette er positivt sammenlignet 
med 3, l  pct. i 1995, men er også en stor 
bedrift set i historisk sammenhzng. De 
fleste medlemslande har aI<tueIt 
inflationsrater på 2 pct. eller herunder, og i 
andre lande er inflationen faldende. 1 1996 
blev inflationsfaldet endvidere understattet 
af svag vzkst i importpriserne og svagere 
indenlandsl< inflationspres, hvor sidstnzvnte 
er knyttet til svag efterspargsel og en 
begrznset stigning i enhedslanom- 
Ikostningerne i de fleste medlemslande. 

Hvad angår finanspolitikken, var der i 1996 
fortsat behov for konsolidering som falge af 
de fortsat haje offentlige budgetunderskud 
og gzldsrater i de fleste medlemslande. I 
EU som helhed har der vzret en stadig 
nedgang i budgetunderskuddene, siden 
toppen blev nået i 1993. Il<l<e desto mindre 
forventedes det gennemsnitlige budget- 
undersltud fortsat at udgare noget mere 
end 4 pct. af BNP i 1996, hvilket stadig giver 
anledning til alvorlig politisl< bekymring. Den 
gennemsnitlige gzldsrate i EU er steget stat 
fra under 60 pct. i 199 1 til et godt stykke 
over 70 pct. i 1996. Mens bestrzbelserne 
på at opnå lavere budgetundersl<ud fortsatte 
i 1996, var sammensztningen af den 
finanspolitiske konsolidering genstand for 
bel<ymring, når der ses på udvilclingen i de 
offentlige udgifter og indtzgter: Mens der i 
1994-95 kunne registreres lavere 

budgetundersI<ud som falge af 
udgiftsreduldioner, sl<iftede bestrzbelserne 
i 1 996 til indtzgtsstigninger. Med henblik på 
at opnå en holdbar konsolidering skal det 
bemzrkes, at kortsigtede tiltag eller 
engangstiltag, der kun har effel<t et enkelt 
år, og giver en alduel forbedring af budgettet 
på bekostning af fremtidige budgetter eller 
alene har przsentationseffelder, iI<l<e Ikan 
opfattes som tiltag, der bidrager til en 
holdbar udvikling. 

Valutakursudviklingen har i 1996 sammen- 
lignet med de foregående år vzret relativ 
rolig inden for Det Europziske Monetzre 
Systems valutal<ursmel<anisme, ERM. Iszr 
forblev de bilaterale valutal<urser mellem 
de deltagende medlemslande inden for 
relativt snzvre band fra slutningen af maj og 
ti l midten af oldober, og valutal<urs- 
volatiliteten reduceredes betydeligt i forhold 
til 1995. Herudover tilsluttedes yderligere 
t o  landes valutaer ERM i 1996: Den finske 
marl< med effekt fra 14. ol<tober og den 
italienske lire med effeld fra 25. november. 
De valutaer, der il<ke deltager i ERM, 
oplevede i vid udstrzl<ning en styrkelse 
frem til efteråret 1996. Derefter oplevede 
det britiske pund en yderligere styrl<else, 
mens de avrige valutaer generelt forblev 
stabile. Generelt set - malt på den reale 
effeldive valutakurs - bevzgede mange EU- 
valutaer sig mod et valutal<ursniveau, der 
er mere i overensstemmelse med de 
fundamentale ~I<onomisl<e forhold. 

De lange renter faldt i alle medlemslande i 
Iabet af 1996 undtagen i Storbritannien, der 
var anderledes placeret i konjunkturforlabet. 
De lange rentespznd indsnzvredes markant 
over for de lande, der har de laveste 
obligationsrenter. Denne tendens Ikan 
tilsyneladende tilsl<rives en Ikombination af 
faldorer, herunder en vzsentlig redul<tion i 
de fowentede inflationsforsl<elle inden for 
EU, en opfattelse af fremskridt i retning af 
finanspolitisl< konsolidering, den relative 
valutal<ursstabilitet og mindre politisk 
usil<kerhed i en rzkke lande. Disse faktorer 
blev samtidig set som forhold, der 



forbedrede 0MU-udsigterne - en omstzn- 
dighed, som Ikan have spillet en selvstzndig 
rolle i indsnzvringen af spzndene, både 
direkte og ved yderligere at forbedre 
udsigterne til valutal<ursstabilitet. 

Pengepolitik i medlemslandene 

1 1996 gav de ~I<onomiske og finansielle 
forhold mulighed for yderligere gradvise, 
men forsigtige pengepolitiske lempelser via 
nedszttelser af de officielle renter i de 
fleste EU-lande. I et flertal af EU-landene 
(Belgien/Luxembourg, Danmark, Tyskland, 
Frankrig, Holland, Dstrig, Finland og Sverige) 
faldt de officielle renter og n~glerenterne til 
lave og meget ens niveauer. Konvergensen 
i de korte renter og inflationstakten i 1996 
sammenholdt med opnåelse af betydelig 
valutakursstabilitet indikerer en hcaj grad af 
sammenfald i disse EU-landes pengepolitil<. 
I de fleste ~v r i ge  EU-lande underst~ttede 
den rea l~konom iske  udvikling og 
valutaforholdene i 1996 gradvist en lempelse 
af pengepolitil<l<en. Hermed indsnzvredes 
disse landes korte rentespznd over for D -  
mark betydeligt. Dette farte til konvergens 
af de mere differentierede pengepolitisl<e 
forhold, som havde vzret berettigede i det 
meste af 1995 for at imcadegå inflationzrt 
pres og/eller fornyet ustabilitet på 
valutamarkederne i enkelte EU-lande. 
Undtagelserne var Irland, som strammede 
pengepolitikken senere på året, og 
Storbritannien, som satte de officielle renter 
op i anden halvdel af 1996. 

De okonorniske udsigter og udfordringerne for 
konvergensprocessen 

Hvad angår de @konorniske udsigter for 
1997, er konjunkturudsigterne mere 
gunstige, mens behovet for strukturelle 
tiltag fortsat eksisterer. Den ~konomiske 
vzkst i EU fowentes at stige i 1997, mens 
situationen på arbejdsmarkederne fowentes 
at forblive hajst utilfredsstillende i de fleste 
medlemslande. Den svage udvilcling på dette 

område skyldes mange institutionelle 
stivheder, og det vil blive en stor udfordring 
for de fleste medlemslande at I ~ s e  disse 
problemer på en beslutsom måde og nå 
frem til en varig I~sning. 

Konvergenssituationen blev beskrevet i en 
omfattende rapport fra EMI benzvnt 
"Progress towards convergence 1996", der 
blev offentliggjort i november 1996. 1 denne 
beretning gives hovedsageligt en Ikort 
opdatering af analysen for 1996. Der er kun 
kommet få 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 falge af 
en vzsentlig stigning i enhedsl~nom- 
Ikostningerne i enkelte lande er der dog 
fortsat risiko for hajere inflation. På baggrund 
af den finanspolitiske situation i 1996 har 
flere regeringer taget initiativ til at styrke 
konsolideringen med henblik på 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 vz re  velfunderede, bliver det 
nemmere at foretage yderligere n~dvendige 
strukturelle tilpasninger. Fristelsen til at lette 
på tilpasningerne i lyset af tilsyneladende 
mindre stramme begrznsninger skal dog 
undgås for enhver pris. Set i et bredere 
perspektiv vi1 opfyldelsen af regeringernes 
målsztning desuden give et vzsentligt bidrag 
til at reducere de risici, der er knyttet til 
udviklingen i de offentlige finanser. Det er 
denne sammenhzng mellem en holdbar 
finanspolitisk konsolidering og en forbedring 
af vzkstudsigterne på mellemlangt sigt, der 
berettiger, at konsolideringsbestrzbelserne 
ikke kun ses på baggrund af konver- 
genskriterierne men også som nadvendige 
i sig selv. Yderligere fremgang vi1 også 
bidrage til at fastholde valutakursstabilitet 
og konvergens i obligationsrenterne, mens 
tilbagefald i konsolideringen af de offentlige 



finanser eller andre faldorer, der reducerer 
tilliden til @MU-processen, kan påvirke de 
finansielle marlceder negativt. 

Efterhanden som tidsfristen for overgangen 
til tredje fase nzrmer sig, er det n~dvendigt 
at opfylde kravet om en vedvarende 
Ikonvergens. Dette bliver endnu vigtigere, 
efterhanden som aktarerne i akonomien 
begynder at Icigge ud over 1999 og danne 
sig fowentninger om udviklingen i euro- 
området på Izngere sigt. Det handler med 
andre ord om de mal<roal<onomisl<e 
omgivelser, hvor i  Den Europziske 
Centralbak, ECB, skal tage de farste skridt 
med henblik på at sikre prisstabilitet. 

Disse ovewejelser g0r det endnu vigtigere, 
at der i pengepolitikken fortsat holdes et 
vågent aje med at sil<re prisstabilitet. Den 
pengepolitiske stilling i perioden fremover 
er specielt vigtig, eftersom den i stigende 
grad vi1 påvirke inflationsudviklingen i og 
efter 1999 og dermed fowentningerne til 
prisudviklingen i euro-området. Med hensyn 
til budgetpolitil<l<en er det vigtigt at vzre 

2 Forberedelse af tredje fase 

1 1996 gjorde EMI yderligere fremslwidt i de 
forberedelser til tredje fase, der skal silcre, 
at Det Europziske System af Centralbanker, 
ESCB, kan indlede s i t  virl<e og udfare sine 
opgaver fra starten af tredje fase. Dette 
involverede fortsatte forberedelser inden 
for områderne pengepolitil<, valutakurs- 
politik, statistik, betalingssystemer, udstedelse 
af sedler, regnskabsregler og -standarder, 
edb-systemer og jura. EMI har Iigeledes 
fortsat ovewågningen af det forberedende 
arbejde til indf~relsen af euroen, efter der 
blev opnået enighed om overgangsscenariet 
på Det Europziske Råds made i Madrid i 
december 1995. 

opmzrl<som på, at den n~dvend ige  
opfyldelse af de finanspolitisl<e kriterier forud 
for indfarelsen af den fzlles m ~ n t  også 
indebzrer sikring af holdbare offentlige 
finanser på sigt. På Det Europzisl<e Råds 
made 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 
vzkstpagten. Den alt overskyggende 
betydning af en bzredygtig budgetudvikling 
stammer også fra den fremtidige byrde, 
som vi1 opstå fra samspillet mellem 
rentebetalinger på den al<l<umulerede gzld, 
haj og vedvarende arbejdsl~shed samt den 
demografiske udvikling. Endelig forbliver 
valutakursstabilitet et vigtigt element, når 
graden af vedvarende konvergens skal 
vurderes både f ~ r  og efter 1999. Som en 
del af det fremtidige penge- og valuta- 
kurspolitiske samarbejde mellem euro- 
området og de 0vrige EU-lande vi1 en ny 
valutal<ursmel<anisme, ERM II, blive etableret. 
Medlemskab bliver frivilligt. Ikl<e desto mindre 
fowentes medlemslande med dispensation 
at deltage i valutal<ursmekanismen. 

Pengepolitik 

Med offentliggarelsen af rapporten "The 
single monetary policy in Stage Three - 

Specification ofthe operational frameworl<" 
i januar 1997 har EMI givet offentligheden 
og de nationale centralbankers modparter 
information om de operationelle aspelder 
af den fzlles pengepolitik. EMI's forberedelser 
af den fzlles pengepolitik skrider planmzssigt 
frem, og begrebsafgrznsningen 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 pengemzngdemål 
og direlde inflationsmål. EMI-rådet har også 



defineret et s z t  pengepolitiske instrumenter, 
der vi1 vzre tilgzngelige for ESCB. Det 
forudses, at ESCB hovedsageligt vi1 benytte 
marl<edsoperationer, men der vi1 også blive 
tilbudt t o  stående faciliteter: En marginal 
udlånsfacilitet og en indsl<udsfacilitet, 
Herudover er der påbegyndt forberedelser 
af en infrastruktur, der tillader, at ECB 
pålzgger resewekrav, hvis ECB ansker at 
gare brug heraf. For at sil<re en fzlles 
pengepolitil< og lige vilkår for modparter i 
hele euro-området har EMI udarbejdet 
udvzlgelsesl<riterier for modparterne og 
for de vzrdipapirer, der skal benyttes som 
sikl<erhedsstiIlelse i operationer med ESCB, 
På nuvzrende tidspunld foretages ingen 
tekniske forberedelser af fjernadgang til de 
pengepolitiske instrumenter. 

I Iabet af 1997 har EMI til hensigt at 
offentliggare mere materiale relateret til 
specifikationen af ESCB's operationelle 
rammer for udfarelsen af den fzlles 
pengepolitik og på områderne f o r  
pengepolitisl< strategi, pengepolitisl<e 
instrumenter og procedurer, TARGET- 
systemet (Trans-European Automated Real- 
time Gross settlement Express Transfer 
System) og vzrdipapirafvil<lingssystemer. 

Valutakurspolitik 

Inden for det valutakurspolitiske område 
blev de brede linjer for de fremtidige 
valutal<ursrelationer mellem euro-området 
og de avrige EU-medlemslande fastlagt i 
1996. EMI's rapport herom blev fremsendt 
af ECOFlN-rådet til Det Europziske Råds 
made i Dublin i december 1996 og 
godkendt på dette m ~ d e .  Det Europziske 
Råd bad ECOFIN om at forberede et 
udkast til en resolution til Det Europzisl<e 
Råds made i Amsterdam i juni 1997, hvori 
grundelementerne fastlzgges for et nyt 
valutal<ursarrangement, ERM II. EMI blev 
samtidigt bedt om at forberede et udkast til 
en aftale mellem centralbankerne t i l  
fremsendelse til ECB og centralbankerne i 
de medlemslande, der ikke deltager i euro- 

området. EMI og de nationale centralbanker 
udfarer også forberedende arbejde for at 
siltre, at ESCB kan benytte de t o  basale 
organisatorisl<e ordninger til at u d f ~ r e  sine 
valutatransaktioner, dvs. centralisering og 
decentralisering. Yderligere forberedelser 
er undewejs for at sikre, at ECB vi1 kunne 
fastsztte en politik for valutaresewestyring 
og ovewåge implementeringen fra starten 
af tredje fase. 

Statistik 

EMI har forberedt de statistiske krav til 
tredje fase, og hvor det var nadvendigt, er 
dette cket 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 på 
statistil<området. Kravene er opsummeret 
til mere generel orientering i en forklarende 
brochure, der blev offentliggjort samtidig. 
Da forberedelse af statistik er szrdeles 
tidskrzvende, blev medlemslandene kraftigt 
opfordret  t i l  straks at påbegynde 
implementeringen. Der er behov for en 
bred vifte af statistik som grundlag for 
udfarelsen af den fzlles pengepolitik i tredje 
fase. Mens en stor del af det statistisl<e 
materiale allerede er tilgzngeligt nationalt, 
rejser sammenlzgningen af nationale data 
cpargsmål vedrarende harmonisering og 
konsolidering. De deltagende medlemslande 
skal opfylde kravene tidsnok for starten af 
tredje fase i januar 1999, og derfor er der i 
god tid far starten af tredje fase behov for 
nogle data, der er så harmoniserede som 
muligt. 

Betalingssystemer 

EMl's "First progress report on the TARGET 
project", som blev offentliggjort i august 
1996, t i l b ~ d  yderligere information om 
betalingssystemets organisatoriske opbyg- 
ning. For at undgå at sI<abe forhindringer 



for den effektive udf~relse af den fzlles 
pengepolitik, skal der sikres en vis 
harmonisering af I<aral<teristika ved de 
nationale RTGS-systemer (Real-Time Gross 
Settlement Systems) inden for euro- 
området, iszr hvad angår intradag-likviditet, 
åbningstider og prispolitil<. Som en del af 
arbejdet med at definere instrumenter og 
procedurer for den fzlles pengepolitik og 
for at sil<re den gnidningsl~se funktion af 
betalingssystemer i tredje fase af @MU har 
EMI vurderet  t i lstrzkl<eligheden af 
vzrdipapirafviklingssystemer og deres 
sammenhzng med betalingssystemer. 
Hovedl<onI<lusionerne er indeholdt i'EMl's 
rapport "EU securities settlement systems - 
Issues related to  Stage Three of  EMU", 
udgivet i februar 1997. 

vi1 blive obligatorisk for alle poster, der er 
vigtige for ESCB's funl<tion, for alle poster 
indeholdt i ECB's finansielle rapporter og 
for beregningen af de monetzre indtzgter. 
De nationale centralbanker kan ikl<e desto 
mindre fortsztte med at o p g ~ r e  og 
offentligg~re deres respeldive nationale 
finansielle rapporter i henhold til nationale 
regnskabsregler. Arbejdet med at udarbejde 
den n~dvendige regnsl<abstel<nik fortsztter, 
så de nationale centralbanker og ECB kan 
tilpasse og udvilcle regnskabsprocedurerne 
og -systemerne, så regnsl<absprincipperne 
Ikan anvendes til ESCB's finansielle rapporter. 
Der arbejdes også med forberedelsen af en 
passende metode til bestemmelse af de 
monetzre indtzgter, dvs. de indtzegter, der 
falger af ESCB's udf~relse af den fzlles 
pengepolitil<. 

Forberedelse af euro-sedler 
Informations- og kommunikationssystemer 

EM I lancerede en euro-sedde1 designkonkurrence 
i februar 1996 med u d l ~ b  i midten af 
september. I december udvalgte EMI-rådet 
en af t i  designserier. I valget blev der taget 
hajde for rådgivningen fra en international 
designjury bestående af eksperter i 
markedsf~ring, design og Ikunsthistorie samt 
resultaterne af en offentlig h~ r i ng  u d f ~ r t  i 
fjorten af de femten medlemslande. EMI's 
formand informerede Det Europziske Råd 
på m ~ d e t  i december i Dublin om valget af 
udkast til seddeldesign. EMI arbejder aktuelt 
med at videreudvikle designudl<ast 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 Ikendetegn. 
Der skal endvidere indarbejdes sikkerheds- 
elementer. Derefter skal der foretages yder- 
ligere forberedelser af produldionsprocessen, 
herunder forberedelsen af tvyl<pladerne. 

Regnskabsrelaterede emner 

Inden for området informations- og 
telekommunikationssystemer har EMI-rådet 
godlkendt en teknisk Imning til sikker 
h~jkapacitets telekonferencesewice til ESCB. 
Herudover har EMI unders@ den bedste 
måde at udvide telekonferencesystemet ud 
over ESCB, iszr til de ikke-EU-centralbanl<er, 
der deltager i koncertationsgruppen. Der 
er også opnået enighed om hoved- 
elementerne i den I<ommunikations- 
infrastruktur, der skal forbinde ECB med de 
nationale centralbanker, og der arbejdes 
videre med de tel<nisl<e detaljer. Det 
planlzgges at implementere denne 
infrastruktur i slutningen af 1997 for at 
påbegynde en testfase kort efter. Arbejdet 
er så fremskredent, at det er muligt at 
udvikle de n~dvendige informationssystemer 
til statte for udf~relsen af decentrale 
pengepolitiske marl<edsoperationer, såvel 
som for at give mulighed for ovewågning af 
decentral monetzr intervention baseret på 
bilaterale procedurer samt valutaintewention 
u d f ~ r t  fra starten af tredje fase. 

1 1 996 vedtog EMI-rådet regnskabs- 
principperne for de finansielle rapporter for 
ESCB. Brugen af disse regnskabsprincipper 



Ban ktilsyn 

I tredje fase vi1 de nationale myndigheder 
fortsat have ansvaret for tilsynet med de 
finansielle institutter, og den overordnede 
tilsynsmzssige ramme, der er fastlagt i EU, 
zndres il<l<e. EMl's forberedende arbejde 
på dette felt har til formål at Iklarlzgge de 
mulige måder, hvorpå tralktatens artikel 

1 05(5) og ESCBIECB-statuttens artikel 25( 1 ) 
kan implementeres i praksis. Herudover 
tager arbejdet sigte på at opnå en fore l~b ig  
vurdering af, hvorledes ECB kan forholde 
sig med hensyn til den rådgivning, der skal 
ydes i henhold til traktatens artikel 105(6). 

Juridiske emner 

På det juridiske område har EMI i juni 1996 
oversendt bidrag til Kommissionen til den 
sekundzre lovgivning, der danner rammen 
for indf~relsen af euroen. Kommissionens 
to  forordningsudl<ast blev i princippet 
vedtaget af Det Europziske Råd i december 
1996. Den ene rådsforordning omhandler 
en-til-en omvekslingen af ECU (European 
Currency Unit) med euro, kontrakt- 
Ikontinuitet og telkniske regler for Ikon- 
verteringsl<urser, herunder afrunding. Den 
anden forordning rettes mod emner såsom 
substitutionen af euro for valutaerne i de 
deltagende lande, overgangsemner relateret 
til de nationale valutaer og udstedelsen af 
sedler og m ~ n t .  EMI har også formuleret 
anbefalinger til sekundzr lovgivning relateret 
til statistisk information, resewekrav og 
sanlktioner og udvil<let en liste med 
Itarakteristil<a for centralbankuafhzngighed 
som hjzlp for nationale beslutningstagere, 
når de sI<al tilpasse deres respeldive central- 
banl<lovgivning. EMI identificerede i den 
forbindelse flere faldorer i den nationale 

centralbanl<lovgivning, som er i modstrid 
med traktatens og ESCBIECB-statuttens Ikrav 
om centralbankuafhzngighed, og som derfor 
må zndres. Anden n~dvendig tilpasning af 
den nationale lovgivning, der er et led i de 
n~dvendige forberedelser til tredje fase, 
herunder iszr de nationale centralbankers 
integration i ESCB og anden lovgivning end 
centralbankstatutter, er under ovewejelse 
og vi1 blive behandlet i fremtidige rapporter 
fra EMI. 

Overgangen til euro 

EMI har for tsat  overvågningen af 
fremslkridtene i det forberedende arbejde til 
indf~relsen af euro, efter der blev opnået 
enighed om overgangsscenariet på Det 
Europziske Råds m ~ d e  i Madrid i december 
1995. EMI fungerer som forum for udvel<sling 
af information mellem de nationale 
centralbanlker på fire specifikke områder. 
D e t  drejer sig o m  de nationale 
centralbankers interne forberedelser til 
etableringen af ESCB, forberedelserne 
blandt deltagerne på de finansielle markeder, 
euro-relaterede aldiviteter i det offentlige 
og udbuddet af information til den brede 
offentlighed om overgangen til tredje fase. 
Når man tager h ~ j d e  for de nationale 
Ikaralderistil<a i de finansielle marlkeder og 
banl<strulkturen, er de nationale central- 
banker hovedlkanalen for information og 
dialog omkring de sidstn~vnte tre emner 
mellem de monetzre myndigheder og de 
finansielle markeders deltagere. Endvidere 
er der I~bende  meningsudvel<sling mellem 
EMI, i samarbejde med de nationale 
centralbanker, og den finansielle sektor for 
at vurdere behovet for en koordineret 
indsats på EU-niveau i forbindelse med 
overgangsprocessen til den fzlles valuta. 



3 EM19s svrige opgaver 

Samarbejde mellem centralbanker vedrorende 
betalingssystemer 

EMI arbejder stadig på at lette samarbejdet 
mellem EU's centralbanlker inden for tre 
hovedområder vedrarende betalings- 
systemer: Fjernadgang, standardisering og 
elel<tronisl<e penge. Disse emner er 
analyseret i EMI's rapport "Developments 
in EU payment systems in 1996", der ventes 
offentliggjort i april 1997. 

Overvågning af ECU-clearing- og 
afiiklingssystemet 

Fokus i EMI har vzret på at silkre, at der 
foretages de nadvendige tiltag, så systemet 
lever op til de sikkerhedsstandarder, der er 
fastlagt i G I O-rapporten "lnterbank Netting 
Schemes" fra 1990. 1 så henseende er de 
vigtigste reformer, der er gennemfart i 
1996, en etablering af bindende 
begrznsninger for en deltagers multilaterale 
nettoposition på et hvillcet som helst 
tidspunlkt i clearingprocessen samt en 
revision af retningslinjerne for medlemskab 
og udmeldelse. 1 1996 har EBA, Den 
Europziske Banlkforening, udbedt sig elkstern 
juridislk bistand med henblilc pä at udvikle en 
juridislk struktur, som Ikan forsyne ECU- 
clearing- og afvil<lingssystemet med en 
juridisk ramme, som er fornuftig, og som 
Ikan håndhzves i tredje fase af 0 M U .  EBA 
har også indledt diskussioner med EMI om 
emner relateret til afvi klingssystemet og til 
TARG ET. 

Samarbejde om banktilsyn 

Konsultationer blandt tilsynsmyndigheder 
fol<useredes omkring tre hovedemner: For 
det farste Ikreditinstitutternes interne 
Ikontrolsystemer, der blev analyseret i 
dybden med henblik på at identificere 
elementer, der Ikan h jz lpe  tilsyns- 

myndigheder og andre interesserede parter 
i at vurdere effektiviteten af disse systemer. 
For det andet en analyse af nagletals- 
systemer, som tilsynsorganer i EU anvender 
til - på et tidligt tidspunkt - at afslare 
finansielt sårbare Ikreditinstitutter. Analysen 
viste, at der ikke er grundlzggende forskelle 
i de metoder, der anvendes til på et tidligt 
tidspunkt at afslare finansielt sårbare 
kreditinstitutter. Endelig fortsatte samarbejdet 
mellem de syv medlemslande, hvori der 
eksisterer centrale Ikreditregistre, med 
henblik på at äbne registrene på tvzrs af 
grznserne for at give de indberettende 
institutioner adgang til de data, der ligger 
her. 

Administration af €MS-mekanismerne og 
f~llesskabslån 

Den finsl<e marl<s indtrzden og den 
italienslke lires genindtrzden i ERM i Iabet af 
efteråret 1996 havde ingen effelkt på EMI's 
ECU-swap-operationer, fordi både Finland 
og Italien allerede deltog i swap-mekanismen 
pä frivillig basis. 1 1996 modtog EMI fortsat 
forfaldne renter, kommission og udgifter til 
udestående lån fra Iåntagere, nemlig 
Grzkenland og Italien, og betalte ti l 
F~llessl<abets kreditorer. 

Rådgivende funktioner 

Traldatens artilkel 1 09f(6) og EMI-statuttens 
artilkel 5.3 fastlzgger, at EMI skal hares af 
EU-rådet eller de ansvarlige nationale 
myndigheder om ethvert forslag t i l  
f~llessl<abslov eller national lov, der harer 
under EMl's kompetente. Der  blev 
modtaget seksten anmodninger om haringer 
i 1996. Sel<s Ikom fra EU-rådet, tre fra 
Europal<ommissionen og syv fra nationale 
myndigheder. 



Tilsyn med overholdelse af forbuddet mod 
monetci-r finansiering og privilegeret adgang 

EMl's regelmzssige ovewågning viste, at 
traktatens krav fortsat respekteres af EU's 
centralbanker. Eksisterende mangler, der 
opstod som falge af overgangen til nye 
arrangementer såvel som teltnislte 
problemer i forbindelse med indf~relsen af 
nye regulativer, blev endeligt korrigeret i 
1996 og i begyndelsen af 1 997. 

Samarbejde med andre institutioner 

EMI har fortsat det t z t te  samarbejde med 
andre EU-organisationer på forskellige 
områder og niveauer. Når det gzlder 
kontakter uden for  Fzllessltabet, er 
koncertationsproceduren forblevet et  
vzrdifuldt forum for udvektsling af data 
mellem centralbankernes valutaeltsperter. 
Arbejdsrelationerne er  også blevet 
vedligeholdt med BIS, Valutafonden og 
Verdensbanken. EMI har også etableret 
relat ioner t i l  centralbankerne i de 
associerede central- og asteuropziske lande 
samt andre ans~gerlande. 



Kapitel I 

Okonomiske, m o n e t e r e  og 

finansielle forho ld  i Den 

Europeiske Union 



I Den arkonorniske og finansielle baggrund i 1996 

1.1 Hovedlinjer i udviklingen uden 
for EU 

Gunstigt eksternt klima 

Den globale ~Iconomiske udvikling i 1996 
var hovedsageligt gunstig. I f~ lge  de seneste 
data fra de internationale organisationer 
sk~nnes BNP i faste priser i landene uden 
for EU at vzre volcset med godt 4 pct. 
sammenlignet med ca. 3 %  pct. i 1995. 
Inflationspresset i industrilandene var fortsat 
begrznset, og stigningen i oliepriserne blev 
delvist opvejet af et mindre fald i andre 
råvarepriser. Vzksten i den samlede 
verdensimport faldt en anelse i forhold til 
vzlcstraten på I I pct. i 1995, men en pzn  
vzlcst på 8 pct. blev dog opretholdt (se 
også boks I ) .  

I USA var BNP-vzksten i 1996 robust (se 
figur I )  som fdge af iszr det stigende 
privatforbrug, og arbejdsl~sheden faldt til et 
historisk lavt niveau på godt 5 pct. Inflationen 
forblev samtidig på 3 pct. I japan var BNP- 
vzksten stzrk i den farste halvdel af året, 
men herefter aftog styrken i opsvinget. 
Inflationen i Japan - malt ved forbru- 
gerpriserne - var omtrent nul, og der var 
ingen tegn på inflationspres. Vzksten var 
også positiv i de fleste andre industrilande 
uden for EU, dog med undtagelse af Schweiz, 
hvor produldionen faldt som falge af den 
kraftige styrkelse af schweizerfraocen. 

I de syd0stasiatislce ~Iconomier fortsatte 
den stzrlce BNP-vzlcst; med 7% pct. var 
vzksten således kun marginalt lavere end i 
1995. 1 de central- og ~steuropzislce lande 
(C0E-landene) var udviklingen mere 
blandet. Mens flere lande fortsat oplevede 
s take  vtekstrater (iszr Polen, Tjelclciet og 
Slovakiet), steg aldiviteten mere moderat i 
andre lande og faldt i Bulgarien. Den 
gennemsnitlige vzlcst i C0E-landene under 
ét sk~nnes at have vzret knap 4 pct. I 
modsztning hertil oplevede landene i det 

tidligere Sovjetunionen en yderligere 
nedgang i produlctionen på oml<ring I pct. 
Vzksten i landene i Latinamerilca var over 3 
pct. og i Afrika omkring 4% pct. 

De globale obligationsmarkeder tilpasser sig 
zndrede forventninger 

Bevzgelserne i obligationsrenterne på de 
s t ~ r r e  internationale markeder afspejlede i 
vid udstrzlcning fowentningerne til den 
underliggende ~konomislce udvikling. 
Renterne på I 0-årige amerilcansl<e ob- 
ligationer steg fra 5,6 pct. ved udgangen af 
1995 til et toppunkt på 7, l  pct. i juli b1.a. 
som fdge af en frygt for, at inflationen 
inden Iznge ville stige. Den positive vzekst i 
den amerilcanslce beskzftigelse havde en 
szrlig indflydelse i denne sammenhzng. 
Rentestigningen viste sig dog Icun at vzre 
midlert idig, da det blev klart, at 
inflationspresset i USA forblev begrznset, 
og renterne faldt gradvist til et niveau 
omkring 6,4 pct. ved udgangen af året, I 
Japan forblev såvel de Ikorte som de lange 
renter på historisk lave niveauer igennem 
1996. Den I 0-årige obligationsrente steg 
fra 2,9 pct. ultimo 1995 til 3,4 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 året, hvor 
det ~I<onomiske opsving ijapan blev usiklcert, 
og rentefowentningerne som fdge heraf 
blev revideret ned. 

Forholdsvis rolige valutamarkeder 

1 1996 var den globale valutalcursudvilcling 
przget af stigningen i den amerikanske 
dollar, mens den gennemsnitlige dag-til-dag 
volatilitet i Ikursen på dollar i forhold til D-  
mark var historisk lav. Dollaren styrkedes 
over for  D-mark fra 1,48 D-marlc i 
begyndelsen af januar til et hajdepunkt på 



Hovedtrzk i udviklingen i de vigtigste industrilande 
0konomisk vzkst Inflation(") 
(Kvartaisvise data, procentvis årlig adr ing)  (Kvartahise data, pmentvis drlig amiring) 

E U - I 5  U S A  
- Japan 

Officielle rentesatsefl) 
(Ultimo måneden, pct.) 
- Tyskland - USA 

Japan 

- W-15 - USA 

Japan 

 valutakurser^ 
(Ultimo måneden) 
- DEMAJSD (ven* akse) - IPYAJSD (h0ji-e akse) 

Kilde: Nationale data 
(a) W-1 5 beregnet ved at anvende V-and frern til udgangen af 1993, deetter det forenede Tyskland. Italien: Leveomkostningsindeks. 

Stohtitannien: Forbntgerpnsindeks eksklusive renter p2 boliglh (RPIX). 
(b) For Tyskiand og Japan diskontoen. for USA den pengepoliiske naglerente. 
(C) D-mark pr. dollar og japanske yen pr. dollar. 



1,55 D-mark i slutningen af maj, hvorefter 
den faldt i slutningen af juli til et niveau 
oml<ring 1,48 D-mark for derefter at stige 
senere på året. Ved udgangen af 1996 var 
dollarl<ursen 1,55 D-mark, dvs. 8,4 pct. over 
niveauet ultimo 1995. Dollaren steg også 
over for den japanske yen fra 105 japanske 
yen i begyndelsen af året til 1 16 japanske 
yen ved udgangen af året, svarende til en 
stigning på 10,5 pct. i forhold ti l niveauet 
ultimo 1995. En underliggende årsag til 
styrkelsen af dollar var marl<edets fowent- 

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

kndr inger i de tre valutaers nominelle 
effektive valutal<urser var mindre udtalte 
end zndringer i deres bilaterale Ikurser. I 
I ~ b e t  af året styrkedes den amerikanske 
dollars nominelle effektive valutakurs med 
4 pct. over for 26 handelspartnere, mens 
den tilsvarende Iturs på japansl<e yen og D -  
mark svzkltedes med henholdsvis 9 pct. og 
4 pct. 

Tendenser i den geografiske fordeling af EU's eksport af varer 

International handel er en vigtig transmissionskanal for realarkonorniske impulser, og handelens in- 
ternationale fordeling fastlzgger dermed de fordele, EU kan forvente af vzkstmarnstre i resten af 

verden. I den sammenhzng viser figuren nedenfor den geografiske fordeling af vzrdien af EU- 
eksporten i 1985 og 1995. 1995 er det seneste år med fyldestgurende data. Det skal generelt bemzrkes, 
at den geografiske fordeling af eksporten skal fortolkes forsigtigt, idet den også kan zndres over tid 

som f d g e  af zndringer i reale valutakurser. 

Ifglge Valutafondens "Direction of Trade Statistics" kan vzrdien 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 arvrige asiatiske lande (eksklusive Japan, 

inklusive Kina) (19 pct.), andre ikke-europziske OECD-lande ( 5  pct.), andre vesteuropziske ikke- 
EU-lande, (herunder i sz r  Norge og Schweiz) (15 pct.), C0E-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 modsztning 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 såvel hsj BNP- 
vzkst som @get åbenhed i de arvrige asiatiske lande i sig selv bidraget til den harje vzkst i verdenshandelen 

og til områdets voksende betydning som et marked for EU. Det kan fx beregnes, at områdets BNP er 
vokset med 109 pct. eller nzsten 8 pct. om året i gennemsnit i perioden fra 1985 til 1995. Dette skal 
sammenholdes med et gennemsnit på verdensplan på 40 pct. eller blot 3 pct. årligt. Abenheden i de 

arvrige asiatiske lande steg også betragteligt, mens åbenheden andre steder i gennemsnit forblev stort 
set uzndret. 

Selv om EU er et relativt lukket område (EU's eksport til ikke-medlemslande udgur en forholdsvis 
lille andel af BNP), har EU ikke desto mindre gavn af vzksten på de dynamiske markeder andre 

steder i verden. I den sammenhzng kan det bemzrkes, at EU-15's totale andel af verdenshandelen 
(milt  ved den andel, som vzrdien af EU-landenes samlede import u d g ~ r  af den totale import på 

verdensplan) i perioden fra 1985 til 1995 faldt marginalt fra 38 til 37 pct. Til gengzld faldt andelen 
af handelen med lande uclen for EU fra knap 16 pct. i 1985 til ca. 14 pct. i 1995, hvilket delvist blev 



Geografisk fordeling af eksporten af varer fra EU- 15, 1985 og 1995 
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e: Valutafondens "Direction of Trade Statistics", december 1992 og decembet- 1996. 

1.2 Den @konorniske advikliaag i EU 

Selv om den aI<onomisl<e afmatning i EU, 
der satte ind i slutningen af 1995, fortsatte i 
begyndelsen af 1996, indledtes et moderat 
opsving fra og med 2. Icvartal. I nogle lande 
Ikan vzksten have vzre t  lavere i 4. Ikvartal, 
men dette skal il<l<e ses som udtryl< for en 
zndring i den underliggende tendens, Op-  
gangen i vzlksten i Iabet af året var imidlertid 
ikke tilstrzl<kelig til at neutralisere vzl<st- 
pausens effel<t på den gennemsnitlige vzl<st 
i 1996. Som falge heraf er BNP-vzl<sten i 
faste priser i EU beregnet til at have vzre t  
ca. 1,7 pct. i 1996, hvillcet er marl<ant lavere 
end niveauet for 1995 på 2,5 pct. Dette 
generelle manster med lavere gennemsnitlig 

vzl<st i 1996 afcpejledes i de fleste EU- 
lande. I<un Grzl<enland, Holland og Portugal 
lunne notere hajere vzl<st i 1996 end i 
1995. Selv o m  vzl<sten i Irland var lavere i 
1996, forblev vzkstraten på godt 7 pct. il<l<e 
desto mindre et godt styl<l<e over EU- 
gennemsnittet (se tabel I) .  

Blandt opsvingets underliggende årsager 
var et omslag i forhold, som tidligere havde 
dzmpet  aktiviteten i anden halvdel af 1995, 
Det  gzlder iszr lagertilpasningerne, som 
gradvist blev tilendebragt i de fleste lande, 
den accelererende ~I<onomisl<e vzl<st i 
Nordamerika samt valutal<urserne i EU, der 
roligt vendte tilbage til det manster, der var 
gzldende far uroen i 1995. Desuden tillod 
inf lat ionsudsigterne en Iempelse af  
pengepolitil<l<en, og obligationsrenterne faldt 



yderligere. På baggrund af denne udvikling 
genoprettedes - i de fleste medlemslande - 
den tillid i industrien, som var faldet mar- 
kant i I ~ b e t  af 1995 og i begyndelsen af 
1996. På den anden side var forbedringen 
af forbrugertilliden mere begrznset og 
forbeholdt et mindre antal EU-lande. 

Privatforbruget relativt robust, 
investeringsvaeksten mere afdaempet 

Den lavere vzkst i 1996 for EU som helhed 
var stort set udelul<l<ende et resultat af den 
mere afdzmpede vzkst ra te  i den 
indenlandske eftersp~rgsel i 1996 end i 
1995, herunder iszr i investeringerne (se 
tabel 2). Bidraget fra nettoeksporten forblev 
lavt. Ikke desto mindre forbedredes vzk- 
sten i den indenlandske eftersp0rgsel og 

nettoeksporten gradvist i de fleste EU- 
lande i I ~ b e t  af året. Hovedundtagelsen var 
Italien, hvor forventningen om yderligere 
finanspolitisk I<onsolidering og styrl<elsen af 
lire fortsat dzmpede henholdsvis forbruget 
og nettoeksporten. 

Blandt de vigtigste årsager til begrznsningen 
af vzl<sten i det private forbrug kan nzvnes 
lav vzkst i husholdningernes reale disponible 
indkomst, effekterne på forbrugertilliden af 
den vedvarende h ~ j e ,  og i nogle lande 
stigende, arbejdsl~shed og usikkerheden 
om omfanget af og tempoet i den 
finanspolitiske konsolidering. Ikke desto 
mindre styrkedes privatforbruget moderat 
for året som helhed i EU og nåede op på 
en gennemsnitlig vzkstrate på omkring 1,9 
pct., hvilket var på linje med stigningen i 
1995. 1 Danmark, Grzkenland, Frankrig, 

Den seneste udvikling i vzksten i BNP i faste priser 
(Endring i procent) 

I I I 

14.kvt. l I .kvt. 2.kvt. 3 .kvt. 4.kvt. 1 4.kvt. I I .kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 

Belgien 2,3 1,9 1,4 0,7 0,6 1,8 1,9 . 0,s 0.4 0,9 O, 1 

Danmark 4,2 2,7 2,2 1,5 1,0 2,3 2,7 . -0,2 0,7 1,l 1,0 . 
Tyskland 2,9 1,9 1,4 1,0 0,2 1,2 2,4 1,8 0 , l  -0,4 1,5 0,8 -0,2 

Grzkenland 1,s 2,O 2,6 - 

Spanien 2,l 2,8 2,2 2,2 2,O 2,O 2,2 . 0,4 0.6 0,6 0,6 . 
Frankrig 2,8 2,2 1,3 0,4 1,l 0,8 1,4 . -0,5 1,2 -0,2 0,9 . 
Irland 6.5 10,3 7,3 - 

Italien 2, l  3,O 0,8 2,3 1,2 0,7 0,7 . 0, l  0,5 -0,4 0,6 . 
Luxembourg 3,4 3,7 2,4 . 
Holland 3,4 2 , l  2,8 1,7 1,4 3 , l  3,O . 0,6 0 , l  1,6 0,6 . 
Dstrig 3,O 1,8 0,9 0,3 . -0,4 . 
Portugal 0,7 2,3 3,l  - 

Finland 4,5 4,s 3,2 2,4 1,3 1,6 3,8 . 0 , l  0.8 0,8 2 , l  

Sverige 3,3 3,6 1,2 2,2 1,7 0,7 1,4 . -0,O -0,4 0,5 0.7 . 
Storbritannien 4,O 2,6 2,3 1,9 2 , l  2,3 2,4 2,6 0,s 0,6 0,6 0,7 0,8 

EU- I5  2,9 2,5 1,7 1,5 1,l 1,4 1,9 . O, 1 0,4 0,6 0,7 . 
Kiide: Nationale data. 

(a) Arlig va'kstrate: Endring i procent i forhold til den samme periode året fmr. 
(b) Kvartalsvis vzkstrate: Endring i procent i forhold t11 foregående kvartal, sa'sonkorrigeret (for nogle lande også korrigeret for 

forskelligheder vedrmrende arbejdsdage): ikke omregnet til årsrate. 
(c) Forelmbig. 



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

Det offentlige forbrug steg i 1996 med 1,2 
pct. i EU som helhed, en vzl<st tzt på den, 
der observeredes i 1995. Denne afdzmpede 
vzkstrate afspejlede de finanspolitisl<e 
myndigheders bestrzbelser på at begrznse 
forbruget som f ~ l g e  af behovet for  
finanspolitisk konsolidering (se afsnit 1.4). 
Vzksten i det offentlige forbrug var negativ 
i Italien og Sverige, mens det offentlige 
forbrug steg med nzsten 3 pct. i Tysl<land 
og Finland. 

Sammensztning af vaeksten i EU i 1996" 
(Procentvis årlig cendririg) 

BNP i faste priser 

Et a fprende element i den svagere 
gennemsnitlige vzl<st i 1996 var den 
begrznsede stigning i investeringerne, der 
kun udgjorde 1,7 pct. for EU som helhed på 
trods af udbredte og betydelige fald i de 
lange renter. I den henseende var et 
holdbart vzl<stm~nster, som iszr var 
forbundet med accelererende investeringer 
i hele EU, endnu il<ke klart etableret ved 
udgangen af 1996. Der var dog også en 
betragtelig variation medlemslandene 
imellem: Investeringerne steg stzerkere i 
1996 end i 1995 i Grzkenland, Luxembourg, 
Portugal og Storbritannien. I disse lande var 
mere favorable vzl<stfowentninger og en 

Danmark 

Tyskland 

Grzkenland 

Spanien 

Frankrig 

Irland 

Italien 

Luxembourg 

Holland 

0str ig 

Portugal 

Finland 

Sverige 

Storbritannien 

EU- I 1,7 1,3 1,9 1,2 1,7 -0, I 4,3 3 ,O 

Indenlandsk eftersp~rgsel 

EU- 1 5(b) (1995) 2,5 2,2 1,8 I ,O 3,6 0,s 7,s 6,8 

Belgien 1,4 1,4 1,3 12 2,4 -0, I 4,4 4,6 

Udenrigshandel 

Kilde: Nationale data. 
* Tallene er delvist skonnede. 
(a) Bidrag til BNP-v~ksten. 

(b) Handelstallene er vejede gennernsnit af alle medlemslandes handelstal og ekskluderer derfor ikke intra EU-handel 

Eksport 

Forbrug 

Investe- 

ringer Import Privat 

Lagerzn- 

dringer(" Offentligt 



forholdsvis h0j kapacitetsudnyttelse vigtige 
underliggende årsager. I andre EU-lande 
steg investeringerne langsommere end året 
f0r. D e  faldt endda i Tyskland og Frankrig. I 
Frankrig viste dette sig i vid udstrzl<ning at 
vz re  relateret til de afdzmpede vzkstfor- 
ventninger, mens det i Tyskland ser ud til, at 
o p h ~ r e t  af h~jkonjunlduren i byggebranchen 
og usikkerheden om den finanspolitiske og 
strukturelle tilpasningsproces spillede en rolle. 

Eksportvzksten i EU-landene var i 1996 4,3 
pct. i gennemsnit og dermed - malt som 
årlig zndring - klart lavere end i 1995. 
Dette afspejlede en svagere eftercparg- 
selsvzkst hos de vigtigste handelspartnere 
inden for EU, hvilket opvejede den positive 
effekt af den eksterne eftersp~rgsel (se 
også afsnit I .  I ovenfor). Stigningen i 
importen udgjorde i gennemsnit ca. 3,O pct. 

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 på nationale 
data) forbedredes i flere medlemslande. I 
Italien og Holland var der markante stigninger 
i de allerede betragtelige overskud. Be- 
talingsbalanceunderskuddene steg i 1996 i 
iszr Grzkenland og Portugal. 

Lille fremgang i beskzftigelsen 

For EU som helhed har BNP-vzksten i 
faste priser siden tilbageslaget i 1992-93 
generelt vzre t  ledsaget af en forsvindende 
lille jobsl<abelse. Mens den akkumulerede 
BNP-vzkst i de seneste tre år var omkring 

'f' :;q& 
t d& L 

Handels- og betalingsbalancer i EU* 
(Procent afBNP) 

Handelsbalance 1 Betalingsbalancens I~bende poster 

1993 1994 1995 1996(") 1 1993 1994 1995 1996(") 
I 

Belgiedb) 4.4 4,4 4,4 4,4 

Danmark 5-1 4,7 3,4 3,4 3,5 2,o 0,9 0,9 

Tyskland 1,9 2,2 2,5 2,8 -0,7 - I ,O -0,9 -0,7 

Grzkenland -13,7 -13,8 -15,O -14,8 -0,8 -0, I -2,5 -3,4 

Spanien -3,8 -3,9 -3,9 -3,5 -0,4 -0,8 1-5 1,6 

Frankrig 1,2 I n i  1,3 1,5 0,8 0,5 I , I  1,3 

Irland 14,9 155 18,9 19,2 3,9 2,7 2,5 1,2 

Italien 3,4 3,s 4,1 4,9 I I I  1.5 2.5 3,6 

Lu~ernbourg(~) -14,2 - 1  2,O -10,O 13,7 14,O 18,2 

Holland 4,9 5,1 5,3 4,1 4,3 5.3 4,s 5 , l  

0strig -3,5 -3,s -3, l  -2,9 -0,4 -0,9 -2,O -2,O 

Portugal -7,6 -7,6 -7,O -7,5 0,4 - l ,7 -0,7 -2,3 

Finland 6,4 6,5 8,7 7,7 - 1,3 1,3 4,3 3,4 

Sverige 3,7 4,4 6,5 7,3 -2,O 0,4 2,2 2,6 

Storbritannien -1,5 - I I I  -0,8 -1,2 -2,O -0,4 -0,6 -0,4 

EU- 15tC) 0,9 I ,o 1 ,5 1,8 -0,O 0,o 0,5 0,8 

Kilde: Nationale data. 
" Overskud (+), underskud (-). 
(a) Forelmb~ge tal. 

(b) Tilsvarende tal for BLEU (mmntunionen mellem Belgien og Luxembourg) er: For handelsbalancen: 2,6, 2,7, 3,6, 3,6; og for 
betalingsbalancens Imbende poster: 5,0, 51, 5,2,  5,2. 

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



Beskzeftigelse i EU-landene 
(Kvartalsvise data *; indeh, 1985=100) 

- EU- 15 - Spanien - Frankng 
-- Irland - Italien 

- Belgien - Danmark 

- Luxernbourg - 0strig €U-15 - Finland Storbritannien - 
- Holland - portugal@) - Sverige - €U-15 

Kilde Nationale data 
* Bortset fra Belgien, Gmkenland, Irland og Luxernbourg, Adige data 
(a) Vesttyskland frem til 199 1, det forenede Tyskland herefter. Seneme er komgeret for databnid 
(b) Nye sener siden 1992 Seneme er komgeret for databnid 



7 pct., var vzksten i besltzfiigelsen praltislt 
talt nul. 

Figur 2 sztter udviltlingen i 1996 i et 
mellemfristet perspektiv ved at fremhzve 
manstret for netto-jobskabelse i EU-landene 
i perioden siden 1985. Den tyder på, at der 
il<l<e var nogen beskzftigelsesvzl<st i EU 
som helhed i 1996, og at den kun var 
omkring 5 pct. i hele perioden 1985-96 
(mens BNP voltsede med 25 pct.). I fem 
medlemslande (Belgien, Tyskland, 
Grzkenland, Franltrig og Storbritannien) 
var vzksten i beskzftigelsen og i BNP tzt 
på EU-gennemsnittet siden 1985 (selv om 
manstret over tid og det relative bidrag fra 
den offentlige og den private sektor var 
forskelligt). Vzksten i beskzftigelsen synes 
at have vzret szrlig stzrl< i denne periode i 
Irland, Luxembourg og Holland. I hvert 
enkelt tilfzlde kan dette skyldes fortsat 
Iantilbageholdenhed. S t ~ r r e  fleksibilitet på 
arbejdsmarkedet kan også have spillet en 
rolle, szrligt i Hollands tilfzlde, mens den 
stzrke produktionsfremgang klart var en 
vigtig faktor for Irlands og Luxembourgs 
vedl<ommende. Beskzftigelsesvzksten var 
også over EU-gennemsnittet i Spanien, 
Portugal og 0strig. I de Dvrige lande, 
herunder szrligt i Finland og i mindre grad 
Sverige samt i Danmark og Italien, var 
vzksten i beskzftigelsen markant lavere 
end EU-gennemsnittet. Specielt i Finland og 
Sverige var det uszdvanligt kraftige 
tilbageslag i begyndelsen af 1990'erne en 
afgarende forklaring på den svage udvikling 
på arbejdsmarkedet. Beskzftigelses- 
udviltlingen skal selvfalgelig også i hvert 
enkelt tilfzlde ses på baggrund af de 
forskellige niveauer for og zndringer i 

erhvewsfreltvenserne på tvzrs af landene. 

Arbejdslosheden i €U forblev på et hojt niveau 

I overensstemmelse med den svage 
beskzftigelses- og BNP-vzkst  er  
arbejdslasheden i EU ikke faldet mzrkbart 
siden recessionen i 1992-93. 1 et Izngere 
perspektiv er det klart, at hovedparten af 
arbejdslasheden i EU er strulturelt frem for 
cyltlislc bestemt. Reduktion af de struldurelle 
stivheder på arbejdsmarkedet (og på 
varemarltedet) er derfor en afg~rende 
forudsztning for en lettelse af arbejds- 
I~shedsproblemet i EU, selv om der kan 
ventes en vis vzltst i beskzftigelsen som 
falge af fortsat BNP-vzkst (se boks 2). 

Opgjort på basis af nationale data faldt 
arbejdsl~sheden i 1996 for EU som helhed 
kun lidt i midten af året, men den steg til lidt 
over I I pct. i slutningen af året. Mens 
arbejdslasheden som helhed ved udgangen 
af året således langt fra var tilfredsstillende, 
var der belydelige forskelle landene imel- 
lem. I Luxembourg og 0str ig forblev 
arbejdslasheden under 5 pct., mens den i 
Tyskland, Frankrig, Irland, Italien og Finland 
var over  10 pct .  I Spanien var 
arbejdsl~sheden fortsat over 20 pct. på 
trods af nedgang i de senere år. I Iabet af 
1996 registreredes i adsltillige lande 
yderligere fremskridt med hensyn t i l  
reduktion af arbejdslasheden, herunder iszr 
i Danmark og Storbritannien, men også, om 
end i mindre grad, i Belgien, Spanien, Irland, 
Holland og Finland. I de avrige medlems- 
lande var arbejdsl~sheden enten uzndret 
eller steget en anelse (se figur 3). 



Arbejdsloshed* 
(Nationale de$nitione>; procent af arbejdsstyrken) 

- Belgien .- Tys~and(a) 
Danrnatk - Gaekenland 

- Spanien Irland - Franloig L- Italien 

ind - Storbritannien 
ipe - €U- 15 

Kil& Nationale data 
* Data for Spanien, Italien, Lwemboue og Svetige er ikke smokomigemde. Manedstal bortret fra Spien, italien og Portugal. kvartalstal. 
(a) V W  for 199 1. det forende Tyskland herekf-. 
(b) Stnilburelt brud i d e f a i i  i januar 1994. 
(c) Nye Senersiden 1932 



Stivheder på arbejdsmarkedet i EU-landene 

Den langsigtede makro0konomiske udvikling i EU som helhed tyder på, at der er en forholdsvis svag 

sammenhzng mellem BNP-vzkst, beskzftigelse og arbejdsleshed. Dette fremgår af tabellen nedenfor, 

der viser udviklingen i disse stsrrelser for EU som helhed opdelt på underperioder fra 1960 og fremefter 

på basis af tal fra Europakommissionen. Hovedparten af arbejdslmheden er tydeligvis strukturel og 

ikke cyklisk. Siden 1970Lerne har der vzret en klar og ubrudt tendens til stigende arbejdsloshed i EU. 

Selv om der var en positiv sammenhzeng mellem BNP-vzksten og vzksten i beskzftigelsen, var 

sammenhzngen faktisk ikke stzrk nok til at undgå denne tendens til stigning i arbejdslmheden givet 

stigningen i antallet af personer, der sagte beskzftigelse i denne periode Hvis sådanne tidligere 

Vzkst- og beskzeftigelsestendenser i EU på langt sigt* 
(Gennemsnit af irlige cendvinger i procent) 

BNP i faste priset- 4.8 2,O 3,3 1,s 

Beskzftigelse 0,3 0,O 1,3 -0,s 

Arbejdsl~shed ' 2 , l  6,8 9,7 10,3 

Kilde: Europakornmissionen (offentliggjort I "European Economy, No. 62, updated"). 
" E U  12 frem t11 1995, EU- 15 herefter. Tal for samlet EU er beregnet p3 basis af tal for Vesttyskland frem t11 1995, herefter 

det forenede Tyskland. 
(a) I procent af arbejdsstyrl<en. 

sainmenhznge fortsat gzlder, er konsekvensen, at stzrkere BNP-vzkst i 1997 og fremover ikke i sig 

selv vi1 vzre tilstrzkkeligt til at medfsre en holdbar reduktion i arbejdslnsheden. I tillzg til fortsat 

10ntilbageholdenhed er reduktion af de strukturelle stivheder på arbejdsmarkedet (og på varemarkedet) 

en afgsrende forudsztning for en lettelse af arbejdslsshedsproblemet i EU. Dette b0r indbefatte mindskelse 

af forkerte incitamenter skabt af strukturen i bidrag til sociale sikringsordninger, skatter og overfsrsler. 

Dette er så meget desto mere vigtigt, idet globaliseringen har @get konkurrencen dramatisk. Sådanne 

politiske tiltag skal også understette pengepolitikken, der har prisstabilitet som målsztning. 

Maiige medlemslande har i de senere år taget de fsrste skridt i retning af at reducere stivheder på 

arbejdsmarkedet. Siden midten af 1980'erne er den maksimale kompensation ved arbejdsl~sheds- 

underst~ttelse faldet i Tyskland, Spanien, Irland, Dstrig, Finland, Sverige og Storbritannien. Varigheden 

af underststtelsesperioden er reduceret i Belgien, Frankrig, Holland, Finland og Storbritannien. Der 

har vzret en lempelse af reguleringer af minimumsl~nnen i et antal medlemslande (Belgien, Frankrig, 

Grzkenland, Holland, Spanien og Storbritannien), og i to lande (Grzkenland og Holland) er indeksering 

af minimumsl0nnen opgivet, mens den i Belgien er mindsket b1.a. ved indfarelsen af et såkaldt 

"sundhedsindeks". I Storbritannien er "Wage Councils", der fastsztter niveauet for minimumslsnnen 

i flere industrier, opgivet med undtagelse af landbrug. I Italien blev hindeksering opgivet i forbindelse 

med en generel reform af forhandlingssystemet. Reguleringer om beskzftigelsesbeskyttelse er også 

zndret i et antal medlemslande. Omkostningerne og/eller den administrative byrde ved afskedigelse 

er således reduceret i Tyskland, Frankrig, Italien, Portugal, Sverige og Storbritannien. Endelig er 

arbejdsgivernes lsnafgifter 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 hoje i mange tilfzlde. Den generelle udbredelse af de ikke-lonrelaterede arbejdskraftomkostninger 

er steget eller er forblevet uzndret i de andre EU-lande. Samlet set har tiltagene til dato dog generelt 

vzret utilstrzekkelige, hvilket klart fremgår af udviklingen i betingelserne på arbejdsmarkedet. Yder- 

ligere fremskridt er en tvingende ngdvendighed for at forny arbejdsmarkederne og vende msnstret 

med lav beskzftigelse og voksende arbejdsl0shed. 



1.3 Udviklingen i priserne 

Gunstigt prisklima i de fleste medlemslande 

I dette afsnit analyseres udvil<lingen i priserne, 
som malt ved nationale forbrugerprisindeks, 
da de enlcelte landes politikkerfortsat primzrt 
fokuserer herpå. I afsnit 3, hvor årsberetningen 
behandler sp~rgsmålet om konvergens, 
refereres dog til harmoniserede data. Disse 
u d g ~ r  endnu il<l<e et fuldt ud tilstrzl<keligt mål 
for den indenlandske inflation, men er mere 
sammenlignelige end de nuvzrende nationale 
indel<s og giver derfor en mere ensartet basis 
for vurdering af konvergensen. Inflations- 
raterne for 1995 er derfor baseret på 
forel~bige forbrugerprisindeks ("Interim In- 
dices of  Consumer Prices" (IlCP's)), og 
inflationsraterne fra de netop beregnede 
harmoniserede forbrugerprisindeks ("Har- 
monised Indices of Consumer Prices" (HICP's)) 
for 1996 er derfor refereret i tabel 9, Den 
detaljerede beskrivelse af de fremskridt, der 
er gjort i retning af at beregne HICP's, findes i 
bol<s 7. 

I f~ lge  de nationale forbrugerprisindel<s faldt 
inflationen i EU som helhed til et gennemsnit 
på 2,6 pct. i 1996 (se tabel 4). Dette er 
positivt sammenlignet med inflationen på 
3,l  pct. i 1995, og det er også en stor 
bedrift i en historisk sammenhzng (se boks 
3). Inflationen i Belgien, Danmark, Tyskland, 
Frankrig, Luxembourg, Holland, 0strig og 
Finland - der var tzt på eller under 2 pct. i 
1995 - forblev stort set på det niveau i 
1996. 1 Irland og Sverige reduceredes den 
årlige gennemsnitlige inflation til under 2 
pct. fra 2,5 pct. eller herover i 1995. Blandt 
de ~v r i ge  lande reduceredes den årlige 
gennemsnitlige inflation i Spanien og Portugal 
til henholdsvis 3,6 pct. og 3,l  pct., hvilket i 
begge tilfzlde var klart under niveauerne 
på henholdsvis 4,7 pct. og 4, l  pct. i 1995. 
På tilsvarende vis faldt inflationen i Italien fra 
5,4 pct. i 1995 til 3,9 pct. i 1996. Inflationen 
(el<sl<lusive renter på boliglån) i Storbritan- 
nien var uzndret knap 3 pct. i 1996. 1 
Grzl<enland fortsatte den nedadgående ten- 

dens i inflationen, men i et langsomt tempo, 
så inflationen fortsat var på 8,5 pct. i 1996. 

Den årlige gennemsnitlige inflation skjuler 
nogle forskellige udvil<lingsm~nstre inden for 
året, idet der var en vis grad af opadgående 
pres i inflationsraterne i nogle lande i I ~ b e t  af 
året, selv om inflationen forblev moderat (se 
figur 4). Sverige og Italien stod imidlertid for 
de starste reduldioner, da inflationen faldt til 
under nu1 i Sverige og til 2,6 pct. i Italien ved 
udgangen af året. En lidt mere moderat 
reduldion fandt sted i Spanien, hvor inflationen 
faldt til 3,2 pct. i slutningen af året. I Portugal 
varierede inflationen omkring en svagt 
faldende tendens for ved årets udgang at 
vzre 3,3 pct. Den nedgang i den grzske 
inflation, der har fundet sted i de senere år, 
blev midlertidigt afbrudt i starten af 1996, men 
den faldende tendens fortsatte herefter, og 
inflationen nåede ned på 7,5 pct. i december. 

Forklarende faktorer 

Selv om inflation på lang sigt er et monetzrt 
fznomen, påvirl<es udvil<lingen i forbruger- 
priserne på Ikort sigt af adskillige 
omkostnings- og eftersp~rgselsforhold, jf. 
diskussionen nedenfor. 

Vzl<sten i importpriserne faldt i EU som 
helhed fra 4,l pct. i 1995 til I , I pct. i 1996 (se 
tabel 4). Denne positive udvil<ling blev afspejlet 
i de fleste medlemslande, og den var 
fremherskende på trods af en markant stigning 
i varepriserne sidst i 1995 og tidligt i 1996. 
Dynamikken i importpriserne havde i et antal 
medlemslande gavn af styri<elsen af de effektive 
valutakurser. Blandt ERM-landene forblev 
vzksten i importpriserne lav eller negativ i 
Danmark, Tysl<land, Franl<rig, Luxembourg, 
0strig og Portugal. I Spanien og Irland var der 
en markant lavere stigning i importpriserne, 
nemlig fra 4 pct. eller herover i 1995 til 
henholdsvis 2,l pct. og 1,3 pct. i 1996, mens 
importpriserne i Italien forblev stabile i 1996 
efter at vzre steget med 1 1,8 pct. i 1995. 1 
modsztning hertil sås en fortsat om end 
moderat stigende tendens i Belgien, Holland 



Inflation malt ved forbrugerprisindekset* 
(Månedstal, procentvis årlig ~ndring) 

- Belgien - Danmark 
- Tyskland - Graekenland 

- Spanien - Frankrig 

- ~riand(~) - Italien 

'L- * ,  
- d11 u i r 2  - * -  - - S  &g -w 

- M - . 1996 'P .- F u* 
- Luxembourg 0sbig - Holland - Portugal 

- Finland - sveripe 
- Storbritannien - w 1 5  

Kilde: Nationale ikke-harmoniswede data. 
* For yderiigere forklaring af de anvendte data se fodnoter til figur I .  
(a) Kvartalstal. 



og Finland. Uden for ERM farte styrkelsen af portprisinflation, der hurtigt faldt til under 4 
de respektive effektive valutal<urser i I ~ b e t  af pct. i 1996 som folge af den stramme 
1996 til en betydelig nedgang i importpriserne valutal<urspolitik. 

i Sverige og markant lavere stigninger i 
Storbritannien. Et lignende m~nster ,  men på For EU som helhed faldt det indenlandske 
et hajere niveau, sås i den grzsl<e im- inflationcpres (målt ved stigningen i BNP- 

Inflation malt ved forbrugerprisindekset og vigtige forklarende faktorer 
(Procetitvis 2rlig andring) 

Forbnigerpnseri") Importpnser BNP- Nominelle L D ~  Arbejds- 

deflator enhedsl~n- pr. ansat krafts- 

~rnkostninger'~) produktivitet 

Belgien 1995 1,5 0, 5 1,4 0,9 2,7 1,8 

1996 2,1 1,9 1,8 0,O 1,4 1,4 

Danmark 1995 2,1 1,3 1,7 2,6 3 - 6  I ,O 

1996 2,1 1,7 1,8 3 , l  3,7 0,6 

Tyskland 1995 1,8 0,5 2,2 1,3 3,6 2,3 

1996 1,5 0,8 I ,O 0, I 2,6 2,5 

Grzkenland 1995 9,3 7,2 9,3 11,6 12,7 I I I  

1996 8,5 3,5 8,8 10,l 11,5 1,4 

Spanien 1995 4,7 4,2 4,9 I I I 2,2 I I I 

1996 3,6 2 , l  3,3 3 2  3,7 0,5 

Frankrig 1995 1,8 1,2 1,7 1,3 2,O 0,7 

1996 2,O I I I  1.5 2,O 2,5 0,s 

Irland 1995 2,s 4,O 0,s -9,3 2,2 11,5 

1996 1,6 1,3 1,6 -0,3 3,5 3,8 

Italien 1995 5,4 11,8 5,O 2,1 6,O 3,9 

1996 3,9 0,O 5,O 4,7 5,4 0,7 

Luxernbourg 1 995 1,9 1.4 I ,  I 3,3 2,2 - I ,  l 

1996 1,4 -0,2 2, I 1,4 1,7 0,3 

Holland 1995 2,0 O,  I 1,4 12 1,3 0, I 

1996 2 , l  1,8 1,3 0,O 0,8 0,8 

0str ig 1995 2,2 0,9 2 , l  1,7 3,8 2 , l  

1996 1,9 1,2 1,9 0,9 2,4 1,5 

Portugal 1995 4 , l  1-7 5,O 2,9 5,8 2,9 

1996 3 , l  I I I 2,8 3 , l  5,6 2,s 

Finland 1995 I ,o -0, I 2,2 2,6 4,9 2,3 

1996 0,6 1,5 I ,O 1,7 2,3 0,6 

Sverige 1995 2,9 6,2 3,7 2,1 3,4 1,3 

1996 0,7 -3,9 1,3 4,9 5,7 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 1,8 

EU- 15(') 1995 3,1 4,1 2,9 1,7 3,6 2,o 

1996 2,6 I j I 2,4 2,1 3,5 1,4 

Kilde: Nationale data. Tallene er delvist sknnnede. 

(a) For yderligere forklaring af de anvendte data. se fodnoter til figur I .  
(b) Vzksten i de nominelle enhedsl~nomkostninger er beregnet som zndringen i Innnen pr. ansat minus vieksten i 

arbejdskraftsprodukt~viteten. 

(c) Importpriser fra Europakommissionen (skmn. efteråret 1996). Data er eksklusive intra EU-handel. 



deflatoren) fra 2,9 pct. i 1995 til 2,4 pct. i 
1996. 1 hovedparten af medlemslandene var 
inflationen i henhold til BNP-deflatoren lav, 
dvs. tzt på eller under 2 pct. Den indenlandske 
inflation faldt i 1996 i Spanien og Portugal til 
henholdsvis 3,3 pct. og 2,8 pct. I Italien og 
Grzkenland var den tilsvarende inflation hen- 
holdsvis 5,O pct. og 8,8 pct. 

Selv o m  vzl<sten i e n h e d s l ~ n o m -  
kostningerne steg en smule i EU i 
gennemsnit, var den med et gennemsnit på 
2,l pct. i 1996 fortsat forholdsvis begrznset. 
Faktislc var lav vzl<st i enhedsl~noml<ost- 
ningerne en vigtig underliggende årsag til 
den lave vzl<st i de indenlandsl<e 
omI<ostninger. D e r  var dog også 
modsatrettede tendenser, idet enheds- 
I~nomkostningerne accelererede noget i 
Danmak, Spanien og Portugal, og var 
stigende i Grzkenland, Italien og Sverige 
(se tabel 4). 1 nogle af disse lande (szrligt de 
lande, som havde vundet betydelig 
priskonl<urrenceevne i perioden 1993-95), 
blev stigningerne i enhedsl~noml<ost- 
ningerne delvist absorberet af profit- 
marginerne. 

1 1996 som helhed var den gennemsnitlige 
vzkst  i I~nn ingerne  i EU 3,5 pct. 
sammenlignet med 3,6 pct. i 1995. 1 
overensstemmelse med det m~nster ,  der 
er typisk for en ~I<onomisk vzl<stpause, 
faldt vzksten i produl<tiviteten i EU fra et 
gennemsnit på 2,O pct. i 1995 til 1,4 pct. i 
1996. Dette hjzlper til med at forklare, 
hvorfor det generelle manster med 
I~ntilbageholdenhed ikke afspejlede sig fuldt 

kndringer i de indirekte skatter bidrog til 
stigningerne i priserne i de fleste 
medlemslande i 1996, herunder i Belgien, 
Danmark, Spanien, Holland, Finland, Sverige 
og Storbritannien. Den stDrste betydning af 
zndringer i de indirekte skatter sås i 
Grzkenland, hvor forbrugerpriserne steg 
med nzsten I procentpoint som f ~ l g e  
heraf. 1 1996 faldt inflationen i såvel den 
beskyttede som den ikke-beskyttede (eller 
den ikl<e-konkurrenceudsatte og den 
konkurrenceudsatte) sektor i de fleste EU- 
Dkonomier, men disinflation var mere udtalt 
i traditionelt beskyttede sektorer, og infla- 
tionsforskellen mellem de t o  sektorer 
indsnzvredes derfor i 1996. 

Generelt er der visse indilkationer af, at 
inflationsfowentningerne gradvist tilpasser 
sig de aktuelle forhold med lav inflation. E t  
caget fokus på en mellemfristet pengepolitik, 
der har opnåelse og opretholdelse af 
prisstabilitet som målsztning, har spillet en 
afprende rolle. Desuden blev de gunstige 
prisforhold underst~ttet af @get konl<urrence 
både inden landk ,  som f ~ l g e  af 
privatiseringer eller dereguleringer, og 
internationalt, til dels relateret til den 
europzisl<e integration samt i nogle lande 
til effekterne af åbningen af 0steuropa. I 
1996 var faldet i inflationen også 
underst~ttet af lav vzl<st i importpriserne 
og svagere indenlandsk inflationspres som 
fizlge af svag eftersp~rgsel og lave stigninger 
i enhedsl~nomkostningerne i de fleste 
medlemslande. 

Fremskridt i retning af prisstabilitet i EU's medlemslande 

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

Markante forskelle i de enkelte EU-landes inflationsresultater er tydelige over en lzngere periode. I 
hele perioden siden 1960 har inflationen vaxet lavest i Tyskland, Luxembourg, Holland, 0strig og 
Belgien (se tabel nedenfor). Den hgjeste inflation har vaxet observeret i Portugal, Grzzkenland, Spanien 
og Italien. Rangordningen efter volatilitet, milt ved standardafvigelsen i inflationen, er mere eller mindre 
i overensstemmelse med rangordningen efter den gennemsnitlige inflation. Volatiliteten var således 



lavest for lavinflationslande somTyskland, Dstrig, Holland, Luxembourg og Belgien og h ~ j e s t  for Portugal, 
Grzkenland, Italien og Irland, hvor stigningen og det efterf~lgende fald i inflationen var mere udtalt. 

Det er åbenlyst, at inflationen har gennemlevet en rzekke regimeskift i lobet af de seneste tre årtier. Det 
f ~ r s t e  skift fandt sted i 197211973 og markerede det f ~ r s t e  olieprischok og o p h ~ r e t  af systemet med 
faste valutakurser under Bretton Woods. Det andet skift i 198711988 er sammenfaldende med faldet i 
oliepriserne og starten på perioden med stabile valutakurser i ERM. Dette retfzrdiggar fokuseringen på 
tre perioder, nemlig 1961-72, 1973-87 og 1988-96. I den f ~ r s t e  periode, 1961-72, var inflationen i 
gennemsnit 4,6 pct. I modsztning hertil var inflationsraterne med et gennemsnit t z t  på 10 pct. meget 
hajere og desuden mere volatile i den anden periode i 1973-87. I den sidste periode, 1988-96, faldt den 
gennemsnitlige inflation markant i alle lande og nåede ned på et gennemsnit i EU på godt 4 pct. De 
s t ~ r s t e  fald i inflationen har haft tendens til at finde sted i de lande, som har haft den h ~ j e s t e  inflation 
i perioden som helhed. Endvidere faldt volatiliteten i hovedparten af medlemslandene, og standardafvigelsen 
for inflationen i EU-15 var lav sammenlignet med tidligere perioder. 

Inflationskonvergens kan også 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 vzret positive for alle lande i den betragtede periode bortset fra Grzkenland i perioden 
1961-72 og Belgien, Danmark, Frankrig, Irland, Luxembourg, Holland og 0strig i perioden 1988- 
96. Ved brug af vzgtede 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 
pct., 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 således bragt den gennemsnitlige forskel tilbage tik niveauet 
fra ferr det ferrste olieprischok. 

Samlet betragtet er der en udprzget grad af konvergens i inflationen, hvis perioden 1988-96 sammenlignes 
med "h0jinflations"-årene 1973-87. Inflationen er faldet betydeligt, og det er iszr  sket i de lande, der 
har haft den h ~ j e s t e  inflation. Resultaterne med inflationskonvergens er dog ikke enestående, hvis 
perioden 1988-96 sammenlignes med den tidligere "lavinflations"-periode fra 1961 til 1972. 

EU-landenes gennemsnitlige inflationstakt og spredningen heri 

1961-96 

Gennernsnt 4,6 6,4 3,4 12,l 9,4 6,O 7,8 8,6 4,2 4,3 4 ,412 ,2  6,7 6,4 7,3 

Standard- 
afvigelse 3,O 3,5 1,8 8,3 5,5 3,8 6,O 6,O 2,9 2,8 2 , l  8,9 4,4 3,4 5 , 4  

196 1-72 

Gennemsnit 6,8 8,9 4,O 18,7 14,2 9,3 12,6 14,l 6,2 5,2 5 ,320 ,s  9,9 8,8 l I , O  1 9,7 

7 , l  

3,7 

Standd- 
afvigelse 1,4 1,6 1,3 1,8 3,3 1,5 2,6 2,O 1,4 2,5 1,3 3,O 2,7 2,O 2,3 

1973-87 

1,s 

Gennemsnit 2.4 2.7 2.9 14.0 5 .3  2.5 2.7 5.4 2.7 2,2 2.9 8,3 3.3 4.9 4.6 4 . 2  

Standard- 
ahgelse 3,4 3,5 2 ,2  5,6 4,9 3,5 6 , l  5,3 2,s 3,2 2,4 7 , l  4,4 2,8 6,3 

1988-96 

Standard- 
afvigelse 0,8 1,2 1,4 4,2 1, l  0,7 0,9 0,9 0.9 0,9 0,8 3,7 2,3 3,3 2,7 1,0 

3,s 

K~lde:  Nationale data. 



1.4 Den finanspolitiske udvikling 

0gede bestrzbelser på finanspolitisk 
konsolidering 

I en situation med vedvarende haje offentlige 
budgetundersl<ud og gzldsrater i de fleste 
medlemslande var finanspolitiltken i 1996 
fortsat indret te t  på konsolidering. 
Konsolideringen blev understattet af 
forbedrede aI<onomisl<e betingelser i Iabet 
af året. De data, der kommenteres nedenfor, 
er - som vist i tabel 5 - officielle data fra 
Europakommissionens skm, efteråret 1996. 
Disse data bygger imidlertid på ufuldstzndig 
information for året 1996 og vi1 farst blive 
opdateret til foråret, dvs. efter offentlig- 
garelse af denne årsberetning. De seneste 
nationale data, som dog stadig er forelabi- 
ge, er derfor også vist til orientering i tabel 
6. Disse seneste sI<an over budget- 
undersl<uddene og gzlden er i store t r z k  i 
overensstemmelse med Kommissionens 
novemberskan. For Belgien, Danmark, Fran- 
krig og Italien antydes marginalt hajere 
budgetunderskud end estimeret af Kom- 
missionen i november. Tyskland, Grz-  
kenland, Irland, Holland, Dstrig, Finland, 
Sverige og Storbritannien fowentes at have 
lavere budgetunderskud, hvor  den 
betydeligste nedrevidering fandt sted i Sve- 
rige. Hajere gzldsrater end tidligere skannet 
må fowentes i Grzkenland, Spanien, Italien 
og Sverige, mens andre lande med tilgzn- 
gelige tal nu fowenter lavere gzldsrater. 
De starste revisioner har fundet sted for 
Spanien, Irland, 0strig og Finland. 

I EU som helhed har der vzret en fortsat 
nedgang i budgetunderskuddene siden 
toppunldet i 1993 (se tabel 5). Ikke desto 
mindre forventes det gennemsnitlige 
budgetunderskud i procent af BNP fortsat 
at udgare noget over 4 pct., hvill<et stadig 
giver anledning til alvorlig politisk bekymring. 
De enkelte landes bestrzbelser var mere 
ensartede i 1996 end tidligere, idet 
budgetunderskuddene ser ud til at vzre 
faldet i alle lande bortset fra Tyskland. Den 
s t~rs te  reduktion i underskuddet, på mere 

end 4 procentpoint, blev registreret i Sverige 
(hvor det fowentede underskud er mere 
end 8 procentpoint under niveauet fra 
1993). Ifalge Kommissionens skan var 
budgetforbedringerne i EU i det mindste 
delvist baseret på reduktion af de struldurelle 
underskud, med Irland som den primzre 
undtagelse. 

Den gennemsnitlige gzldsrate i EU er steget 
stat fra under 60 pct. i 199 1 til godt 70 pct. 
i 1996 (se tabel 5). Nogle enlcelte lande har 
på trods heraf klaret at reducere deres 
g~ldsrate i de senere år. Danmarl< og Irland 
har haft faldende gzldsrater siden 1993, og 
dette var også tilfzldet for Belgien, der dog 
fortsat har den hajeste offentlige gzldsrate i 
EU. 1 1995 og 1996 var der gradvise reduk- 
tioner i gzldsraten i Sverige og i Italiens 
fortsat haje gzldsrate. 1 1996 sås også 
nogen reduktion i gzldsraterne for Holland 
og Portugal, og der fowentedes også fald i 
den meget haje gzldsrate i Grzkenland. 

Strukturen i konsolideringen mindre positiv 

Mens styrken i bestrzbelserne på at opnå 
lavere budgetunderskud fortsatte i 1996, 
var sammensztningen af den finanspolitisl<e 
konsolidering genstand for bekymring, 
specielt når der ses på holdbarheden af 
udviklingen i de offentlige udgifter og 
indtzgter (se boks 4). Dette fremgår \<lart 
af de seneste vzl<sttendenser i udgifierne 
og indtzgterne. Hvad angår przstationerne 
i starten af I 9901erne, belyst ved udviltlingen 
for EU som helhed, ses det af figur 5, at 
stigningen i undersl<udsprocenterne indtil 
1993 blev ledsaget af stigninger i både 
indtzgter og udgifter i procent af BNP. På 
det seneste, dvs. i 1994-95, er der sl<et en 
vis korrektion, der afspejledes i faldende 
underskud i procent af BNP hovedsagelig 
som falge af udgiftsreduktionen. 1 1996 
sI<iftede bestrzbelserne imidlertid fra 
udgiftsreduktioner til indtzgtsforagelser. 



Kommissionens s k ~ n  tyder på, at kun tre mindske indtzgterne. I Belgien, Grzkenland, 
medlemslande - Irland, Holland og Spanien, Dstrig, Finland og Sverige var 
Storbritannien - i 1996 reducerede deres underskudsreduktionen til dels baseret på 
underskud i procent af BNP igennem lavere udgiftsbegrznsninger og til dels på h ~ j e r e  
udgifter, samtidig med at de var i stand til at indtzgter. Danmark, Frankrig, Italien og 

Offentlige finanser 
(Procent af BNP) 

Budgetoverskud (+)/underskud (-) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996'") 

Belgien -6,5 -7,2 -7,5 -5 , l  -4 , l  -3,3 

Danmark -2, l  -2,9 -3,9 -3,5 - 1,6 - 1,4 

Tyskland -3,3 -2,8 -3,5 -2,4 -3,5 -4,O 

Grzkenland -1 1,5 - 12,3 - 14,2 - 12,l -9 , l  -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,O 

Irland -2,3 -2,5 -2,4 - 1,7 -2,O - 1,6 

Italien - 10,2 -9,5 -9,6 -9,O -7, l  -6,6 

Luxembourg 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9 
Holland -2,9 -3,9 -3,2 -3,4 -4,O -2,6 

0str ig -2,6 - 1,9 -4,2 -4,4 -5,9 -4,3 

Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 - 5 , l  -4,O 

Finland - 1,5 -5,9 -8,O -6,2 -5,2 -3,3 

Sverige - I ,  I -7,8 - 12,3 - 10,8 -8, l  -3,9 

Storbritannien -2,6 -6,3 -7,8 -6,8 -5,8 -4,6 

EU- 15 -4,3 -5.1 -6.2 -5.4 -5.0 -4.4 

Offentlig bruttogzld 

1991 1992 1993 1994 1995 1996'"' 

Belgien 1 29,4 130,6 137,O 135,O 133,7 130,6 

Danmark 64,6 68,7 80, l  76,O 7 1,9 70,2 

Tyskland 41,5 4 4 , l  48,2 50,4 58, l  60,8 

Grzkenland 92,3 99,2 111,8 1 10,4 111,8 1 10,6 

Spanien 45,8 48,4 60,5 63, l  65,7 67,8 

Frankrig 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4 

Irland 95,O 92,O 94,5 87,9 8 1,6 74,7 

Italien 101,4 108,5 1 19,3 125,5 124,9 1 23,4 

Luxembourg 4,2 5,2 6,2 5,7 6,O 7,8 

Holland 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7 

0str ig 58,7 58,3 62,8 6 5 , l  69,O 71,7 

Portugal 7 1,l 63,3 68,2 69,6 7 1,7 71 , l  

Finland 23,O 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3 

Sverige 53,O 67, l  76,O 79,3 78,7 78 , l  

Storbritannien 35,7 41,9 48,5 50,4 54, l  56,2 

EU- 15 56, l  60,4 66, l  68, l  7 1,3 73,5 

Kilde: Europakomrnissionen (sknn, efteråret 1996) 
(a) Europakommissionens skmn. 



Offentlige finanser i 1996 - seneste nationale s k ~ n  
(Procent af BNP) 

Dk DE GR ES FR " LU n 

Budgetsaldo* -3,4 -1,6 -3,9 -7,4 -4,4 -4.1 -1,O -68 1,9 -2.1-4,l -4,O -2,6 -3,O ., 
B r u t t o e ~ l ~ * ~ ~ O , O  ,69,8 60,7J 114- @,3*55,4 73,3 123,7 6,8 78,5 70,O 7-0 78.6 5 L  

kiide: Narionale ds& 
* Budgetoverskud (+)/underskud (-). 
** Offentlig bruttogzld. 
(a) Budgetsaldo: Kalende*-interpolation af skein for tinansåret. 

Bruttogzld: 1996-budgetsbn for finandret. ultimo marts 1997. 

Portugal fowentes at have hajere udgifter i sikringsordninger i EU szrlig s t ~ r k t  i perioden 
procent af BNP i 1996, og underskuddene i 1990-93, og andelen kunne ikke nedbringes 
procent af BNP forventes kun at falde som fra dette haje niveau herefter (se figur 5). 1 
falge af starre - om end til tider midlertidige de enkelte lande er bidragene til sociale 
- stigninger i de offentlige indt~gter. sikringsordninger i procent af BNP siden 

1990 kun faldet i Irland og Sverige. For EU 
Blandt de samlede offentlige indtzgter steg som helhed var den vzesentligste årsag til 
den gennemsnitlige andel af bidrag til sociale stigningen i de offentlige indtzegter i 1996 

Endringer i de offentlige indkzgters og udgifters stniktur i EU* 
(&iig amiring i procent af BNP) 

i Totale labende indkgter sociale bidrag Skatter i Andre Ieibende inhgter 

i Totale udgifter I bbende overfmler m Rentebetalinger i Forbmg i Kapiitaludgifter 



dog besl<atning snarere end sociale 
bidrag. 

Hvad udgifterne angår, var der i gennemsnit 
marl<ante stigninger i de offentlige 
ovedarsler i begyndelsen af 1 9901erne, 
mens vzkstraterne var svagt negative 
herefter. Der ses således omtrent det sam- 
me manster på udgiftssiden som for sociale 
bidrag på indtzgtssiden. Generelt udgar de 
sociale sikringssystemers finansielle stilling 
derfor en voksende byrde for de offentlige 
finanser i mange EU-lande, og de udgar 
også en fremtidig risilco på grund af den 
aldrende befolkning. 

1 1996 ser de finanspolitiske tilpasninger ud 
til at have vzret  stzrkt relateret ti l 

begrznsninger i de offentlige investeringer. 
Kapitaludgifterne var den eneste 
udgiftskategori, som i gennemsnit blev re- 
duceret i EU. Mens dette er relativt 
"smertefrit" på kort sigt, er der en risil<o for, 
at det tynger den aI<onomisl<e og 
budgetmzssige position på lang sig. Når 
man betragter de enkelte lande, har Ikun 
Irland aget de offentlige Ikapitaludgifter som 
andel af BNP siden 1993, samtidig med at 
det også er lykkedes at reducere landets 
underskud i procent af BNP. I Grzl<enland 
og Spanien blev en szrlig stor andel af 
reduldionen i underskuddene siden 1993 
på den anden side båret af en nedgang i 
kapitaludgifterne, selv om niveauet forbliver 
henholdsvis tzt på og hajere end EU- 
gennemsnittet. 

ingen i de offentlige udgifter og indtzgter i procent af BNP og 
sparrgsmålet om holdbarhed 

Den generelle tendens til forngelse af de offentlige udgifter og indtzgter i procent af BNP siden 

starten af 199OCerne 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 stzrkere stigning end i de gennemsnitlige indtzgter i 

procent af BNP, der er steget fra 37 til46 pct. (se figuren nedenfor). En voksende andel af de akonomiske 

ressourcer i EU er således blevet absorberet af offentlig aktivitet. 

Et resultat af, at vzksten i de offentlige udgifter vedvarende har vzret stzrkere end i produktionen, 

er, at hverken indtzgterne eller underskuddene som andel af BNP må stige. I begge tilfzlde kan den 

private aktivitet dog blive for trzngt ,  hvorved vzkstudsigterne på lzngere sigt forringes. 

Sammensztningen af de offentlige udgifter viser også, at en voksende andel af de offentlige udgifter 

går til rentebetalinger, som negativt påvirker finanspolitikkens fleksibilitet på kort og mellemlangt 

sigt. Rentebetalingerne på den offentlige gz ld  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 år siden 1984 har rentebetalingerne krzvet flere finansielle ressourcer, end der 

blev skabt af den offentlige nettolåntagning (se figuren nedenfor). 

Da sådanne tendenser i de offentlige finanser nzppe kan anses for holdbare på lzngere sigt, er en 

mere przcis analysemetode nndvendig for at kunne vurdere holdbarheden på en omfattende måde. I 
den sammenhzng foreslås det, at materiale til en vurdering af holdbarheden kan fremskaffes igennem 

forskellige analysemetoder, der fokuserer på krav om budgetbalance inden for forskellige tidshorisonter. 

Der kan også fremszttes forslag, hvad angår den passende balance mellem udgiftsbeskzringer og 

indtzgtsforngelser i forsnget på konsolidering. 



Offentlige indtzgter og udgifter i EU* 
(Iprocent af EU-BNP) 

Kilde: Europakommissionen (sbn, efteråret 1996). 
* Udgifteme er opgjort eksklusive iuxernbourg ina'til 1993, indtzgteme eksklusive Gmkenland, Portugal og Finland indtil 1973 og 

Luxembourg indtil 1993. Vesttyskland indtil 199 1, det forenede Tyskland herefter. 



Budgetunderslcud og offentlige rentebetalinger i EU* 
( I  procent af EU-BNP) 

- Budgetunderskud Rentebetaiinger 

Kilde: Europakommissionen (skczn, efteråret 1996). 
" Data for budgelunderskud er opgjort eksklusive Grzekenland, Portugal og Finland indtil 1973 og Luxembourg indtil 1993. Vesttyskland indtil 

199 1, det forenede Tyskland herefter. 

11.5 Valutakursudviklingen inden for ningen af maj til midt i oktober Iå de 
EU bilaterale valutakurser mellem de deltagende 

valutaer inden for relativt snzvre band (se 
Relativt rolige markedsfirhold inden JOr ERM, figur 6). De maksi male bi laterale afvigelser 
storre volatilitet i nogle ikke-ERM-valutaer fra centralkurserne udvidedes i 4. I<vartal til 

omkring 7-8 pct. i december. Valutakurs- 
Udviklingen i valutakurserne i ERM var volatiliteten mellem EU-valutaerne faldt 
I<arakteriseret ved re la t iv t  ro1 ige markant sammenholdt med 1995. For de 
marl<edsforhold i 1996. 1 perioden fra slut- fleste ERM-valutaer Ikonstateredes de lave- 



ste volatiliteter over for D-mark siden 
udvidelsen af båndbredden i ERM i august 
1993. 

i n  gruppe af valutaer - belgiskel 
luxembourgske franc, den tyske mark, 
hollandske gylden og astrigske schilling - 

forblev tzt knyttet gennem året, med en 
yderligere indsnzvring af de allerede små 
henholdsvis korte og lange rentespznd. Fra 
begyndelsen af maj skiftedes henholdsvis 
franske franc og danske kroner til at vzre 
svageste valuta i båndet. Begge valutaer 
forblev tzt på deres pariteter over for D-  
mark gennem 1996. Franske franc blev 
udsat for et midlertidigt og begrznset pres 
fra midt i juli til begyndelsen af september 
og i mindre omfang fra slutningen af 
november til begyndelsen af december. Fra 
januar til september 1996 forblev spanske 
pesetas relativ stabilt den stzrkeste valuta i 
båndet. Derefter overtog det irske pund 
positionen som den stzrkeste valuta i bån- 
det. Det irske pund havde vzret den 
svageste valuta i båndet gennem de farste 
f i re måneder af 1996, men blev 
efterfalgende styrket jzvnt over for de 
avrige ERM-valutaer. Portugisiske escudos 
styrkedes, men forblev gennem 1996 inden 
for et udsvingsbånd på +l- 2 pct. i forhold til 
centralkursen over for D-mark. 

1 1996 tilsluttedes t o  nye valutaer ERM: 
Den finske mark med effekt fra 14. oktober 
og den italienske lire fra 25. november. 
Finske mark svzkkedes fortsat gennem de 
farste fire måneder af 1996, men styrkedes 
over sommeren. Finland indtrådte med en 
centralkurs på 3,04 finske mark pr. D-mark, 
hvilket var lige i underkanten af markeds- 
kursen, der efterfalgende er styrket i for- 
hold til centralkursen over for D-mark. Den 
italienske lire fortsatte sin styrkelse gennem 
farste halvdel af 1996. Den brad niveauet 
1.000 lire pr. D-mark og fluktuerede oml<ring 
dette niveau i de falgende måneder. Den 
italienske l ire genindtrådte i ERM- 
samarbejdet med en centralkurs på 990 lire 
pr. D-mark. Markedskursen var lige i over- 

Ikanten af centralkursen og forblev på 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 foråret 1996. 
Disse valutaer styrkedes nzsten kontinuert 
over for de stzrkeste ERM-valutaer gennem 
farste halvdel af 1996, men svzkkedes lidt i 
juli og august. Grzske drachmer er ef- 
terfalgende styrket markant og sluttede 
året på et niveau tzt ved niveauet fra 
medio 1996. Svenske kroner, som genvandt 
det tabte i begyndelsen af året, svzkkedes i 
slutningen af 1996 og endte året en anelse 
styrket. Det britiske pund oplevede et 
stzrld opadgående pres i årets fire farste 
måneder og nåede sit hidtil stzrkeste niveau 
over for D-mark i de sidste tre år. 

Gunstige underliggende faktorer, både 
internationalt og i €U 

Der er flere faktorer, der synes at have 
medvirket ti l den ovenfor beskrevne 
valutal<ursudvikling. Dollarstyrkelsen, der 
reprzsenterede en korrektion af tidligere 
svzkkelse, sammeiiholdt med en mindre 
volatilitet, bidrog til valutakursstabiliteten 
inden for ERM. Fremskridt mod konvergens, 
kombineret med en stzrk politisk opbakning 
t i l  @MU-processen - som vist ved 
konklusionerne fra Det Europziske Råds 
mader i Madrid, Firenze og Dublin - har 
gradvist styrket markedets fowentninger til, 
at 0MUens tredje fase indledes som planlagt 
(sidstnzvnte afspejledes også i ECU- 
markedet (se boks 5)). Det er ikke desto 
mindre vanskeligt at skelne markedets 
positive vurdering af medlemslandenes 
overordnede makroakonorniske udvikling 
og holdbarheden af den akonomiske politik 
fra fowentningerne til landenes mulige 
deltagelse i tredje fase. Der var en betydelig 
I<apitalindstramning til nogle af de tidligere 
haj rente ERM- og i kke-ERM-valutaer, hvil ket 
resulterede i et opadgående pres på disse 
valutaer og et nedadgående pres på de 
respektive renter i forhold til Tyskland. For 
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Kilde Nationale data 
De lodrette Iinier angiver justenngeme af portugisiske escudos og spanske pesetas 6 mark 1995, finske mark indtmden i ERM 14 oktober 1996 
og rtalienske lires genindtmden 25 november 1996 Placeringen af en valuta i udsvingsbandet er bestemt ved afvigelsen i forhold til midtpunktet 
mellem den stzerkeste og svageste valuta i ERM Afvigelsen mellem to  valutaer angiver den procentvise fonkel mellem deres markedskun og 
deres bilaterale centralkurs 



nogle EU-valutaer kan forventning om 
ERM-indtrzden også have medvirket til en 
styrkelse. Yderligere gradvise pengepolitiske 
lempelser i Tyskland frem til udgangen af 
august 1996 ledte vejen for markante 
nedszttelser af de officielle renter i de 
fleste EU-lande, i en situation med et lavt 
inflationzrt pres i de kontinentaleuropziske 
lande. 

Korrektioner af de effektive valutakurser 

Udviklingen i de reale effektive valutakurser 
i 1996 afspejlede, som falge af de 
begrznsede inflationsforsl<elle, udviklingen i 
de nominelle effektive valutal<urser (se figur 
7). De fleste ERM-valutaer, inklusive finske 
mark, svzkkedes i reale termer.' I modszt- 
ning hertil styrkedes irske pund og italien- 
ske lire. For spanske pesetas og portugisiske 
escudos var udviklingen mere blandet, 
akizngigt af de anvendte indiltatorer. 
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 på et valutakursniveau, der er i 
overensstemmelse med de fundamentale 
akonomiske forhold. En vzsentlig fal<tor 
her kan have vzret de faldende inflations- 
forventninger og i begrznset grad afsmitning 
på den indenlandske inflation fra tidligere 
tiders valutasvzkkelse. 

Nuancerede politiske tiltag 

De pengepolitiske myndigheder reagerede 
gennem 1996 forskelligt på de rolige 
markedsforhold, hvilket afspejler de 
forskelligartede indenlandske behov og 
penge- og valutapolitiske strategier (se også 
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 Ikorte 
renter blev nedsat, og der blev foretaget 
intewentionsl<ab af fremmed valuta. Den 
relative vzgt, der blev tillagt de forskellige 
tiltag, adskilte sig i de forskellige lande. 

Nogle centralbanker tillod en betydelig 
styrkelse af deres valutaer med henblil< på 
at understatte en anti-inflationzr politik 
eller begrznse et potentielt inflationzrt 
pres i lyset af en gunstig indenlandsk sko- 
nomisk indstilling. I mange medlemslande 
indsnzvredes rentespzndet over for D- 
mark markant over hele rentekuwen. Samlet 
set blev der inteweneret mere end i 1995. 
Nogle få EU-centralbanker I < ~ b t e  for 
betydelige belab fremmed valuta for at 
genopbygge valutareserverne eller for at 
opretholde velordnede markedsforhold, 
samtidig med a-t de monetzre forhold blev 
holdt  i overensstemmelse med de 
indenlandske krav til den akonomiske politik. 

I Beregningen af reale effektive valutakurser er 
baseret på folgende deflatorer: Forbrugerprisin- 
deks, producentprisindeks og enhedsl0nomkost- 
ningerne i produktionssektoren. 



Nominelie effektive valutakurser* 
(MMedsgennemsnit, pmentvise ondringer i forhold til december 1995) 

- DEM - 
I - - - -  - 

- ATS - NLG - FIM 
- --- ,.. --. -- -- T - 

. A.., . - 

Non-ERM currencies 

- GRD - SEK - GBP 

Kilde. BIS. 
* I forhold til en kuw indeholdende 26 indusitilandes valutaer. 



Det private ECU-marked 

I 1996 faldt omsztningen på det samlede ECU-marked for fjerde år i t rzk,  jf. tabellen nedenfor. 

Starrelsen af det samlede ECU-marked vurderes at vzre  faldet ?ed 8,6 pct. til 153,6 mia.ECU i 
perioden fra ultimo september 1995 til ultimo september 1996. Dette niveau er 20,s pct. under toppunktet 

i september 1992. Nedgangen kan hovedsageligt tilskrives nedgangen i m ~ n g d e n  af  udestående 
intemationale obligationer fra 62,s 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  starre end 

nyudstedelserne. På baggrund af en stigende udstedelsesaktivitet på de internationale obligationsmarkeder, 
betad nedgangen i ECU-udstedelser, at andelen af internationale ECU-obligationer i forhold til den 
samlede udestående obligationsbeholdning faldt fra 3,8 pct. til 2,8 pct. i den givne periode. På andre 

områder for ECU-aktiviteter havde der vzret fremgang. Vzerdien af udestående 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 falge af  en 

stigning i ECU-denominerede euro-obligationer. Men da de samlede udstedelser af euro-obligationer 
steg stzerkere end ECU-segmentet, faldt den samlede markedsandel fra 1,9 pct. t11 1 ,5 pct. De estimerede 
bankudlån i ECU (samlede endelige bankudlån og udlån til banker uden for BIS'S rapporteringsområde) 
faldt med 11,O pct. til 51,O mia.ECU ved udgangen af september 1996 sammenholdt med 57,3 mia.ECU 

året for. På passivsiden faldt ECU-indskud holdt af ikke-banker med 9,l  pct. ECU-markedets andel 

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

Obligationer, heraf 130,3 124.5 125,4 119,l 111,7 110,8 110,l 109,5 

- internationale 86,3 78,2 69, l  6 2 5  55,7 53.6 51,8 50 , l  

- indenlandske 44,O 46,3 56.3 56,6 56,O 57,2 58,3 59,4 

(Nationale) Statsgaddsbeviser 6,9 8.3 4,7 3,5 3,s 3,s  3,5 3,5 

Euro-CP'ere ogeuro-obligationer 8,6 6,5 6,4 8,2 9,3 8,8 9,O 9,9 

Estirneret bank~dIAn(~) 67,5 66,6 59,9 57,3 55,9 53,2 5 1,0 

Estimeretmarkeds~tarreIse,ialt(~' 193,3 185,9 176,4 168,l 160,4 156,3 153,6 

Bankaktiver, heraf 198,O 196.0 178,4 164.5 153,l 144,3 14 1,6 

- over for ikke-banker(" 61.6 61,O 55,6 52,6 50,O 48,4 46.5 

Ban kpassiver, heraf: 200,7 19 1,9 174,7 157,7 148,3 140,2 136,5 

- over for ikke-bankeri" 34,9 30,9 27, l  23, l  24.6 22.6 21,O 

Centralbankers beholdning 
af private ECU 18,9 19,l 24,O 23,3 19,9 20,O 21,8 22,8 

Omszetning i ECU-vzrdipapiredd' 1473,6 333,6 402,O 479,6 474, l  422,9 392,s 4 18,s 

Procent at den samlede 
omsztning i alle valutaer 133  6 , l  6,9 7,4 5,3 4,8 4,1 4,3 

Kilde: BIS, Euroclear og Cedel. 

(a) Endelig udlin og udlan til banker uden for rapporteringsområdet. 
(b) P i  grund af bankernes rolle som både udstedere og ejere af ECU-vardipapirer er der et overlap meliem vurdipapir og 

bankmarkedet. For at undgå dobbeltregnskab er der fratrukket et estimeret belnb på 20 mia.ECU. Da der ikke eksisterer 
data herfor, er dette overlap estimeret. 

(c) Kun registrerede ikke-banker. 

(d) Primzre og sekundure marked, euro-obligationer og indenlandske stående obligationer, konvertible obligationer, variabelt 
forrentede obligationer, CD'ere, korte og mellemlange gzldsbeviser. 



af de samlede internationale bankaktiver og -passiver faldt yderligere fra henholdsvis 2,4 pct. til 1,9 

pct. (aktiver) og fra 2,3 pct. til 1,8 pct. (passiver). 

Hidtil har afvigelserne mellem markedskursen og den teoretiske kurs på ECU holdt sig inden for et 

interval på +l- 20 basispoint undtagen i perioder med spzndinger på valutamarkederne. I begyndelsen 

af 1996 blev det negative spznd 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 spzendet tilbage omkring niveauet -0,s pct. i december 1996. Det 

lange rentespznd blev udvidet fra omkring O i begyndelsen af 1996 til -0,2 procentpoint i april, hvor 

det forblev resten af året. 

Flere forhold er blevet nzvnt  som forklaringer på den markante udvidelse af valutakursspzndet i 

begyndelsen af 1996, hvor der ikke var synderlige valutakursspzndinger. Der var f ~ r s t  og fremmest 

usikkerhed om startdatoen og den forventede initiale sammensztning af lande i tredje fase af @MU, 

men også usikkerhed om den juridiske status af den private ECU og kontinuiteten af ECU-kontrakter. 

Den efterf~lgende indsnzvring af valutakursspzndet fra f ~ r s t e  kvartal af 1996 kan tilskrives mindre 

spzndinger og usikkerhed, hvilket også blev afspejlet i de stabile forhold inden for EMS. Det kan 

også tilskrives de finansielle markeders s t ~ r r e  tiltro til @MU-processen samt den aftale, der blev 

indgået på Det Europziske Råds m ~ d e  i Dublin 13.-14. december 1996 om den juridiske ramme for 

brugen af euro. 

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

-4 O 
I .  kvt 2 kvt. 3 M. 4. kvt I M. 2. kvt 3 kvt 4. kvt 

1995 1996 

Kilde: Nationale data 



1.6 Vzrdipapirmarkeder i EU- 
landene 

Faldende lange renter og rentespad 

De nominelle I 0-årige obligationsrenter 
faldt i I ~ b e t  af 1996 i alle EU-landene med 
undtagelse af Storbritannien. Obligations- 
renterne i EU faldt i gennemsnit med 1,l 
procentpoint (se tabel 7). Der var bety- 
delige forskelle mellem landene: I Italien, 
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. I Belgien, Danmark, 
Frankrig, Irland, Luxembourg og Finland 
faldt de I 0-årige obligationsrenter med 
omkring 0,7- 1 ,O procentpoint. Faldet var 
mindre udprzget i Tyskland, Holland og 
astrig, hvor renterne allerede var lave. 

En analyse af de faktorer, der Iå bag 
udviklingen på obligationsmarkederne i EU i 
1996, viser t o  overordnede forhold. Det 
ene er betydningen af det amerikanske 
marked. Udviklingen i det amerikanske 
obligationsmarl<ed er - som fdge af dets 
st~rrelse - generelt af stor betydning for de 
kortsigtede bevzgelser i obligationsrenterne 
i EU. De grundliggende faktorer, som 
påvirkede udviklingen på obligations- 
markederne i EU i 1996, afveg dog i nogen 
grad fra dem, der gjorde sig gzldende i 
USA. Det skabte mulighed for en delvis 
"afkobling" fra det amerikanske marked. 
Spzndet mellem de 10-årige obligations- 
renter i USA og Tysl<land har siden 1990 
bevzget sig inden for et - historisk set - 

meget snzvert interval, hvilket hovedsageligt 
er et resultat af den vedvarende forbedring 
af inflationsudviklingen i USA. Gennem 1996 

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

December December juni December fEndring(a) /Endring(a) 

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 -0,7 1 

Tyskland 7,66 6,02 6,56 5,77 - 1,64 -0,25 

Gr~ken land '~ )  19,OO 

Spanien 1 1,79 9,70 8,90 6,89 -2,09 -2,8 1 

Frankrig 8.28 6,64 6,47 5,82 - 1,64 -0,82 

Irland 8,76 7,34 7,49 6,58 - 1,42 -0,76 

Italien 12,40 10,87 9,44 7,55 - 1,53 -3,32 

Luxernbourg 7,78 6,68 6,55 5,78 -1, lO -0,90 

Holland 7,76 6,O 1 6,4 1 5.67 - 1,75 -0,34 

0str ig 7,63 6,36 6,64 5,84 - 1,27 -0,52 

Portugal 11.81 9,77 8,74 6,86 -2,04 -2,9 1 

Finland 10,09 7,20 7,06 6,2 1 -2,89 -0,99 

Sverige 10,88 8,4 1 8 , l  1 6,68 -2,47 - 1,73 

Storbritannien 8,87 7,53 8,03 7,64 - 1,34 0 , I  I 

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 2,9 1 3,17 2,57 - 1,68 -0,34 

Kilde: For EU-15, obligationsrenter i henhold t11 de harmoniserede konvergenskriterier (se også fodnote (b)). For USA 10-årige 
obligationsrente og for Japan den 10-årige toneangivende obligationsrente. 

(a) Procentpoint, ultimo året minus ultimo året. 
(b) (Kupon-)rente ved udstedelse af 5-årige statsobligaiioner (knyttet til renten på 12-maneders statsgz4dsbevis). Sådanne 

obligationer blev ikke udstedt i alle måneder, derfor de manglende angivelser. 



bevzgede spzndet sig imidlertid fra at vzre 
negativt t i l  at vz re  positivt, da de 
amerikanske obligationsrenter Ikom over 
de tyske for farste gang siden slutningen af 
1994 (se figur 8). Den vzsentligste 
bagvedliggende årsag var forskellen i kon- 
junldurforlabet i USA og de fleste EU- 
lande, som farte til forskelle i fowentningerne 
til den fremtidige udvikling i de korte renter. 
Dertil kommer, at styrkelsen af den 
amerikanske dollar gennem hele året 
understattede bevzgelsen i obligations- 
renterne. Forskelle i fowentningerne til de 
korte renter, begrundet i de aktuelle 
konjunl<turforlab, forl<larede Iigeledes 
spzndet mellem de nominelle obligations- 
renter i Storbritannien og Tysl<land. 

Det andet forhold knytter sig til udviklingen 
i obligationsrentespzndene inden for EU. I 
alle EU-lande med undtagelse af 
Storbritannien indsnzvredes det lange 
rentespznd over for landene med de lave- 
ste obligationsrenter vzsentligt i Iabet af 
1996 (se figur 8). 1 den farste del af året var 
der på trods af en opgang i de internationale 
obligationsrenter en tendens til indsnzvring 
af de lange rentespznd. Denne udvil<ling 
stod i kontrast til tidligere perioder med 
stigende internationale obligationsrenter, 
som szdvanligvis har vzret forbundet med 
en udvidelse af spzndene. Sammen med 
en faldende volatilitet i hajrentelandenes 
obligationsmarl<eder var dette b1.a. et udtrylc 
for en aftagende inflationsrisikoprzmie i 
disse lande. 

Iszr i de lande, der havde de starste spznd 
i begyndelsen af året, og hvor risikoprzmien 
som falge heraf må have vzret hajest, sås 
de starste indsnzvringer af spzndene. Det 
drejer sig om lande så som Spanien, Italien, 
Portugal og Sverige. Denne tendens kan 
tilsyneladende tilskrives en kombination af 
faktorer, herunder en vzsentlig redulction i 
de fowentede inflationsforskelle inden for 
EU, en opfattelse af fremskridt i retning af 
finanspolitisk konsolidering, den relative valu- 
takursstabilitet og mindre politisk usikl<erhed 
i en rzkke lande. Disse faldorer blev af 

marl<ederne samtidig set som forhold, der 
forbedrede @MU-udsigterne - en 
omstzndighed, som /<an have spillet en 
selvstzndig rolle i indsnzvringen af 
spzndene, både direkte og ved yderligere 
at forbedre udsigterne til valutal<ursstabilitet. 

S t ~ r k  udvikling på €U's aktiemarkeder i 1996 

I de fleste EU-lande steg aktiel<ursindel<sene 
med 20-25 pct. gennem 1996. Denne 
parallelle udvil<ling er i nogen grad udtryk 
for ensartede fowentninger med hensyn til 
de reale makroal<onomisl<e udsigter i EU- 
landene. Stigningen var dog ikke alene 
forbundet med fowentningerne til selska- 
bernes indtjening. 

En vigtig del af baggrunden for denne 
udvil<ling synes at have vzret en opfattelse 
af, at aktiekurserne i mange EU-lande var 
Ikommet ud af trit med både de amerikanske 
aldiekurser og obligationsmarkeder i Iabet 
af 1995 snarere end zndr inger  i 
fowentningerne til udviklingen i selskaber- 
nes indtjening. Der kan derfor i nogen grad 
have vzret tale om, at de europziske 
markeder i 1996 har indhentet det 
amerikanke, i og med at internationale 
investeringsfonde foragede andelen af EU- 
aktier i deres portefaljer, da de ame- 
rikanske aktielwrser fortsatte med at stige. 

Obligationsrenterne Ikan også have spillet 
en rolle. Forskellen mellem de lange 
obligationsrenter og afkastet fra 
udbyttebetalinger Ikan give en indikation af 
obligationsmarkedernes påvirkning af aldie- 
markederne og kan således give information 
om den fowentede fremtidige vzl<st i ud- 
byttebetalingerne eller om zndringer i 
risikoprzmien på aktier. I modsztning til 
USA var der i 1996 en tendens til, at denne 
forskel mindkedes i mange EU-lande. Det 
antyder, at il<ke blot fowentninger til den 
fremtidige indtjening i virksomhederne i EU, 
men også faldet i de lange obligationsrenter 
har spillet en vigtig rolle i udvil<lingen på 
aldiemarkederne. 



Spznd over for lange tyske obligationsrenter* 
(Mdnedlige gennemmit, i procentpoint) 

Belgien 
Danmark 

- Spanien - FIallhig 
- Irland 

- USA - Japan 

- Finland - Storbritannien - Sverige 

Kilde Nationale tal. 
* For yderligere forklanng af de anvendte tal, se fodnoter til tabel 7 For USA I O-ánge obl~gationsrente og for Japan den I O-ange toneangtvende 

obligationsrente Af sammenlignelighedsmzss~ge arsager er tal for Grzkenland i k e  vist 
(a) Sammenlignel~ge tal er fant t~lgzngel~ge fra 22 oktober 1993. 



2 Pengepolitik i medlemslandene 

I dette afsnit beskrives zndringer i de 
pengepolitisl<e forhold i de enkelte EU- 
lande i 1996. Indholdet afspejler, at det i 
anden fase af @MU er EMl's opgave at 
styrke samarbejdet mellem de nationale 
centralbanker og Icoordineringen af 
pengepolitikken i medlemslandene med 
henblik på at sikre prisstabilitet. I lyset af 
disse opgaver draftes penge- og valuta- 
forholdene og den gensidige overensstem- 
melse mellem den penge- og valutakurs- 
politisl<e udvikling i medlemslandene 
Iabende i EMI. 

1 1996 gav de aI<onomisl<e og finansielle 
forhold i de fleste EU-lande mulighed for 
yderligere gradvise, men forsigtige 
pengepolitiske lempelser via nedszttelser af 
de officielle renter (se figur 9, figur I O og 
den kronologiske oversigt i bilaget). 
Vzl<straten i pengemzngden (opgjort som 
harmoniseret M3) for hele unionen steg fra 
2,9 pct. i 1995 til 6,4 pct. i 1996. Samlet blev 
de officielle renter i starstedelen af 
medlemslandene (Belgien/Luxembourg, 
Danmark, Tyskland, Frakrig, 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 haj grad af 
sammenfald i disse EU-landes pengepolitik, 
I de fleste ~v r i ge  EU-lande understattede 
den rea l~ l<onomiske udvikling og 
valutaforholdene i 1996 gradvist en lempelse 
af pengepolitikken. Hermed indsnzvredes 
disse landes Ikorte rentespznd over for D -  
mark betydeligt (se figur 1 O). Dette f ~ r t e  til 
konvergens af de mere differentierede 
pengepolitiske forhold, som havde vzret 
berettigede i det meste af 1995 for at 
imadegå inflationzrt pres ogleller fornyet 
ustabilitet på valutamarkederne i enkelte 
EU-lande. Undtagelserne var Irland, som 
strammede pengepolitikl<en senere på året, 
og Storbritannien, som satte de officielle 
renter op i anden halvdel af 1996. 

Udsigten til en inflationstakt i Tysl<land, som 
stemmer overens med prisstabilitet, gav 
den tyske centralbank mulighed for at 
lempe pengepolitikken yderligere. Renten 
på genka bsforretninger, der ved indgangen 
til 1996 var 3,75 pct., kunne nedszttes til 
3,4 pct. ved udgangen af januar og blev sat 
til 3,3 pct. fra februar og fremefier. I april 
besluttede centralbanken at nedsztte 
diskontoen med 0,5 pct. til et historisk lavt 
niveau på 2,5 pct .  Samtidig blev 
lombardrenten nedsat fra 5,O pct. til 4,5 pct. 
Med fortsat gunstige inflationsudsigter blev 
renten på genkabsforretninger igen i august 
nedsat, denne gang til 3,O pct: Endvidere sås 
en korrektion i kursen på D-mark efter den 
kraftige styrkelse i begyndelsen af 1995. 

Vzksten i pengemzngden, M3, var fortsat 
den vigtigste naglevariabel i forbindelse 
med de pengepolitiske beslutninger i den 
tyske centralbanl<. I årets 4. Ikvartal var den 
årlige vzkst i M3 på 8,l  pct. og dermed 
uden for målzonen på 4-7 pct. (se tabel 8). 
Dette kunne tilskrives en let stigning i 
pengeinstitutternes udlån til den private 
sektor og endnu vigtigere en vigende 
efterspargsel efter langtlabende finansielle 
al<tiver, der ikke indgår i M3. Vzl<sten i M3 
har imidlertid vzret ca. 5 pct. i gennemsnit 
over de sidste 3 år. Derfor var den 
underliggende tendens nogenlunde i over- 
ensstemmelse med målet og gav ikke grund 
til alvorlige bekymringer. På grund af disse 
lejlighedsvise fowridninger i M3-vzksten i 
Iabet af de seneste år er den tyske 
centralbank gået over til at Izgge starre 
vzgt på den mellemfristede udvikling i 
pengemzngdevzksten (se bol<s 6). For at 
tage hajde for den starre volatilitet i den 
kortsigtede udvilcling har den tyske 
centralbank også besluttet at udvide kor- 
ridoren for M3-vzksten i 1996 fra 2 til 3 
pct. I vurderingsgrundlaget indgik endvidere 
supplerende indil<atorer for fremtidig 
inflation. 



Pengepolitiske målsztninger og retningslinjer i medlemslandene 

a) Monetzre aggregater - målsztninger og retningslinjer 
(Arlig procentvis endring*) 

I I 

Tyskland M3 4-6 2 , l  4-7 8 , l  3,5-6,5 

Grzkenland M3 7-9 10,3 6-9 9,O 6-9 

Spanien ALP < 8 9 2  < 8 6,5 5 7  

Frankrig M3 5,O 4,O 5 ,o - 1 ,S 5,O 

Italien M 2  5,O 1,9 5,O 2,6 <5 

Storbritannien M O 0-4 7,1 0-4 5,6 0-4 

M 4 3 -9 5,5 3-9 9,8 3-9 

1997 

Mål- eller 

overvågnings- 

zone") 

Ma- 
variabel 

Kilde: Nationale data 
* Fra 4. kvartal til 4. kvartal eller fra december til december (Storbritannien dog fra marts til marts). 

(a) Mellemfristet mål for Spanien og Frankrig. Overvågningszone for Storbritannien. 

b) Officielle inflationsmål 
(Arlig procentvis endring) 

1995 

Mål- eller Faktisk 

ovedgnings- 

zone'") 

1996 

Mål- eller Faktisk 

overvågnings- 

~ o n e ( ~ )  

Spanien CP1 4,7 3,5-4<b) 3,7 <3 2<c) 

Finland CPIY - 2 -0, l  - 2 0,2 -2 -2 
Sverige CP1 2 t  l 2,9 2 I 1  0,7 2 + 1  2 I 1  

Storbritannien RPIX 1-4 2,9 1-4 2,9 ~ 2 , 5 ' ~ )  52 ,5  

Mal- 

variabel (a) 

Kilde: Nationale data 
(a) CP1 = Forbrugerprisindeks. CPIY = CP1 eksklusive indirekte skatter, subsidier og udgifter til bolig (rentebetalinger på boliglån og 

afskrivninger). RPIX = Detailprisindeks eksklusive rentebetalinger på boliglan. 
(b) Vedrmer I .  kvartal 1996. 
(c) Vedrmer 1998. 

(d) Laveste halvdel af 1-4 pct. - intervallet indtil foraret 1997: 2,5 pct. eller under derefter. 

Den nedadgående bevzgelse i de officielle 
tyske renter blev fulgt i en rzel<ke andre EU- 
lande. Den s take hollandsl<e gylden tillod De 
Nederlandsche Bank at holde de officielle 
renter lidt under de tilsvarende tyske renter 
gennem hele året, hvilket b1.a. kunne ses af, at 
det korte rentespzend over for D-mark var 
svagt negativt (se figur 10). De castrigske 
pengemarkedsrenter forblev tzt forbundet til 
de tyske i overensstemmelse med 
målsztningen om at opretholde et stabilt 
forhold mellem schilling og D-mark. De 

1995 

Mal FaMisk 

grundlzggende cakonomiske forhold 
understcattede den hcaje grad af stabilitet i den 
belgiske/luxembourgske franc over for D- 
marl<. I Icabet af året flulduerede det belgiske 
3-måneders rentespznd over for Tyskland i 
et snzevert band omkring nul. I takt med de 
respektive valutaers styrkelse inden for ERM 
kunne både den danske og franske centralbank 
gradvist bringe de officielle renter ned på et 
niveau, der ikke var meget over renteniveauet 
i Tyskland, Holland, 0strig og Belgien. 

1996 

Mål Faktisk 

1997 

Mal 

Mellern- 

fristet 

mal 



Officielle rentesatser 
(I procent) 

- DE  omb bard(^) - DE ~iskorito(~) - DE Rente pa genMomtning&) 

- FR Rente pd 5- I O-da es ud18nsfacilitet(~)/(~) - FR interventionsrentda) - DK ~ndskudsbevisrente(~) 

- IT Rente genMorretninger@) - IE Kortiistet facilii@) 

- SE Rente pa omvendte genbbsforretninger(a) GR ~ombardrer$g(~) 
SE ~dl~nsrente(~) - UK Bankemes laveste udlinsrente@) - GR ~iskontop) 

Kilde: Nationale data. (De n- renter er de mest relevante for pengepolildm i hwrt land.) 
(a) Ultimo ugen, for Portugai primo ugen. 
(b) Ultimo dneden. 
(c) Databmd fra 8. rnarts t i l2 1 juni 1995. bege dage inklusive. og fra 6. oktober til8. november 1995, bege dage inklusive. da Banque de France 

suspendetde 5- I O dages faciliteten og m e d e  denne med en 24-timen genbbsfaciliet 
(d) Hvis annoncering af fast rente for tildeling af likviditet er suspenderet svarer renten til renten pd lejlighedsvise operationer. 



E t  bemzrkelsesvzrdigt forhold i Frankrig var 
det markante fald i vzksten i pengemzngden, 
M3, i Iabet af året. Faldet i pengemzng- 
devzksten skyldtes primzrt den stejle 
rentekuwe, der forårsagede et sl<ift fra korte 
indskud til aktiver med en Izngere Iabetid og 
andre substitutter for penge såsom visse 
former for kontraktopsparing. 1 4. Ikvartal 
1996 faldt M3 med en årlig rate på 1,5 pct., 
hvilket skal sammenlignes med Banque de 
France's mål om at tillade en årlig stigning på 
5 pct. på mellemlangt sigt (se tabel 8). De 
snzvre pengemzngdebegreber, M I og M2, 
der dzkker transaktionsl<onti og likvide indskud, 
viste en årlig vzkst på henholdsvis 3,7 pct. og 
6 pct. i 4. kvartal 1996. Vzksten i den 
indenlandske bruttogzld, som Banque de 
France ovewåger som en indikator for Ikredit- 
tilfarslen til akonomien, faldt fra 5,O til 3,6 pct. 

Udsigten til et meget begrznset inflationzrt 
pres i Finland gav Suomen Pankki mulighed 
for at nedsztte udlånsrenten yderligere. Dette 
var , i  overensstemmelse med målet om at 
stabilisere den underliggende inflation omkring 
2 pct. (se tabel 8). Fra oktober og frem 
bevzgede pengemarkedsrenterne sig 
nogenlunde på linje med de tyske. Da den 
finske mark indtrådte i ERM 14. oktober 1996, 
meddelte centralbanl<en, at de pengepolitiske 
beslutninger fortsat primzrt ville afhznge af 
inflationsmålsztningen, men at der i fremtiden 
vi1 blive taget mere hensyn til målsztningen 
om at si kre valutal<ursstabilitet. 

Uden for ERM lempede Sveriges Ril<sbanl< 
pengepolitil<ken i begyndelsen af januar 1996 
som en reaktion på de stzrkt forbedrede 
inflationsudsigter i Sverige efter styrkelsen af 
den svenske I<rone og en opstramning af 
finanspolitikken. Tempoet i de efterfalgende 
gradvise nedszttelser af de officielle renter 
var betinget af fortsat overholdelse af 
Riksbanken's 2 pct.-inflationsmålsztning (med 
en udsvingsmargin på I pct. på begge sider). 
For året som helhed faldt den svenslce 3- 
månedersrente som falge af fowentninger 
om lavere officielle renter, mens renten på 
genk~bsforretninger faldt med i alt 48 1 
basispoint til 4,l pct, 

I Portugal bidrog en finanspolitisk konso- 
lidering og en lanudvikling på linje med de 
indkomstpolitisl<e aftaler t i l  favorable 
inflationsudsigter, hvilket underst~ttede den 
fortsat opadgående tendens for escudoen 
inden for ERM. Dette banede vejen for en 
nedszttelse af de officielle renter på linje 
med renteneds~ttelserne i flere andre ERM- 
valutaer og en betragtelig indsnzvring af 3- 
måneders rentespzndet over for Tysl<land 
(renten på genk~bsforretninger faldt i 1 996 
med i alt 180 basispoint til 6,7 pct.). 

Banco de Espaiia så Iigeledes mulighed for 
at fortsztte den forsigtige lempelse af 
pengepolitikken, der blev påbegyndt i 
december 1995. Samtidig blev det sikret, at 
den nedadgående tendens i spansk inflation 
og inflationsforventningerne forblev i 
overensstemmelse med målsztningen om 
at nedbringe inflationen til under 3 pct. i 
1997. To vigtige faktorer til statte herfor 
var pesetaens stabile position inden for 
ERM og nedgangen i vzksten i borgernes 
likvide al<tiver til 6,5 pct., hvilket er pznt  
under det mellemfristede loft på 8 pct. (se 
tabel 8). Stramningen af finanspolitikken 
medf~r te  endvidere en mzrkbar forbedring 
i "policymixet". Intewentionsrenten blev 
således i flere trin nedbragt fra 9,O pct. ved 
begyndelsen afåret til 6,25 pct. i december. 
Selv om det medfalgende fald i de korte 
renter indsnzvrede spzndet mellem de 
spanske og tyske renter betydeligt, antydede 
det brede spznd trods alt en relativ stram 
pengepolitik i Spanien. 

Banca d'ltalia havde annonceret intentioner 
om at holde stigningstakten i forbrugerpriserne 
(el<sklusive indirelde skatter) under 4 pct. i 
1996 og under 3 pct. i 1997. Den 

tilfredsstillende prisudvikling, der blev 
understattet af styrkelsen af liren, tillod således 
den italienske centralbank gradvist at nedszt- 
te de korte renter i Iabet af 1996. Også 
vzksten i M2 var pznt under målet på 5 pct. 
(se tabel 8). 1 sidste halvdel af året blev både 
diskontoen og udlånsrenten nedsat i to  
omgange, begge gange med 75 basispoint, til 
henholdsvis 7,5 pct. og 9 pct. Derefter faldt 



Korte rentespznd over for Tyskland 
(3-måneders pengemarkedsrenter; i procentpoint) 

- Belgien (venstre a k )  Grakenland (hrjre akse) - Danmark (venstre a k )  
- Spanten - Frankrig 

Irland 

- Italien - Holland 

- Finland - Svetige 
Storbritannien 

Kilde: Nationale data 



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

Den grzske centralbank nedsatte gradvist 
de officielle renter i lyset af både 
drachmerens relativt stabile position over 
for ECU - centralbankens mellemfristede 
mål - og udsigten til en fortsat nedadgå- 
ende tendens i inflationen. Dog bidrog et 
hajt budgetunderskud og strukturelle 
stivheder fortsat til at Izgge begrznsninger 
på pengepolitikken og forhindrede, at et 
mere passende "policymix" kunne opnås. 
Det haje renteniveau farte til en kraftig 
kapitalindstramning, også selv om rente- 
spzndet over for de avrige EU-lande 
indsnzvredes betydeligt. For at imadegå 
den medfalgende hastigt stigende 
kreditekspansion blev centralbanken, 
sidelabende med Ikontinuerlig opsugning af 
overskudslikviditet fra pengemarkedet, nadt 
til at hzve minimumsresewel<ravet fra juni 
og fremefter. Dette indgreb resulterede i 
store t r z k  i, at likviditetsforholdene gradvist 
normaliseredes, kreditekcpansionen 
mindskedes og den årlige vzlkst i M3 faldt til 
et niveau inden for målintewallet 6-9 pct. 

Den mere fremadskredne konjunkturopgang 
i Storbritannien farte til et differentieret 
pengepolitisl< billede i Iabet af året. I farste 

halvdel af året så inflationsudsigterne ud til at 
vzre nogenlunde i overensstemmelse med 
regeringens mellemfristede mål om at 
nedbringe den underliggende inflation (RPIX) 
til 2,5 pct. eller derunder. Dette tilskyndede 
myndighederne til at fortsztte med de pen- 
gepolitisl<e lempelser, som blev påbegyndt i 
december 1995. Bank of  England's laveste 
udlånsrente blev således nedsat aftre omgange 
med i alt 75 basispoint og nåede et niveau på 
5,75 pct. ved udgangen af farste halvår. I 
Iabet af 1996 fowzrredes inflationsudsigterne 
samtidig med, at opsvinget tog fart, og vzk- 
sten i pengemzngden (opgjort som M4) 
forblev stzrk. På baggrund heraf, og i over- 
ensstemmelse med anbefalingen fra Bank of 
England, besluttede finansministeren ved ud- 
gangen af oktober at hzve Bank of  England's 
laveste udlånsrente igen med 25 basispoint til 
6,O pct. 

I begyndelsen af 1996 svarede den 
pengepolitiske stramhedsgrad i Irland til det 
niveau, der var Ikarakteristisk for de fleste EU- 
lande. I april kunne centralbanken stadig tage 
del i den generelle rentenedszttelsesrunde 
og skar 25 basispoint af renten på den Ikorte 
udlånsfacilitet til 6,25 pct. Senere på året 
valgte den irske centralbank, som en reaktion 
på den kraftige vzkst i pengemzngden, Ikre- 
ditekspansionen og den aI<onomisl<e aldivitet, 
at stramme pengepolitikken ved at lade pen- 
gemarkedsrenterne stige. Dette skete parallelt 
med en gradvis styrkelse af det irske pund. 

De seneste erfaringer med pengemzngdemål og inflationsmål 

I mange år havde mellemfristede pengemzngdemål en fremtrzdende rolle i pengepolitikken i de 

storre industrilande. De storste EU-lande var ingen undtagelse; ved udgangen af 1970'erne var officielt 
annoncerede pengemzngdemål hovedingrediensen i de nationale rammer for pengepolitikken. Modsat 
var de mindre medlemslande generelt tilhzngere af en valutakursmålsztning og undlod at fastlzgge 
pengemengdemål i deres bestrebelser på at nå det fzlles mal om prisstabilitet. På baggrund af zndrede 
finansielle strukturer og oget fokus omkring stabile valutakurser nedprioriterede de fleste storre EU- 

lande betydningen af pengemzngdemålene i lobet af 1980'erne. Kun i Tyskland har pengemzngdemålet 
fortsat samme afgorende betydning som tidligere. Ikke desto mindre fortsatte adskillige andre 
medlemslande (Grekenland, Spanien, Frankrig, Italien og Storbritannien) - ligesom Tyskland - med 
at annoncere kvantitative retningslinjer for pengemzngden, referencevzrdier eller overvågningszoner. 

Dette antyder, at de fortsat tillzgger pengemzngdemål en betydelig rolle. 



I begyndelsen af 1990'erne fortsatte udviklingen med finansiel liberalisering og innovationer med 

endnu storre hastighed. Dette rejste nogle vigtige sporgsmål med hensyn til forståelsen af og kontrollen 

over mere volatile kortsigtede bevzgelser i pengemzngden. I Tyskland påvirkedes vzksteii i 

pengemzngden endvidere af genforeningen og andre specielle faktorer som fx skattezndringer. Den 

tyske centralbank har tilpasset sig udviklingen ved i stigende grad at vurdere den monetzre udvikling 

i Tyskland over en inellemfristet tidshorisont og ved anvendelsen af supplerende inflationsindikatorer. 

Med denne strategi er det lykkedes den tyske centralbank at reducere inflationen - der var steget i 

kolvandet på genforeningen - i de folgende år til et niveau, der i overvejende grad er at opfatte som 

prisstabilitet. I modsztning hertil har de pengepolitiske myndigheder i de ovrige EU-lande generelt 

reageret ved (yderligere) at reducere betydningen af pengeinzngden i formuleringen af pengepolitikkeii. 

Ikke desto mindre ser de fortsat pengeinzngden soin en nyttig - og i enkelte tilfzlde den vigtigste - 

indikator for den langsigtede risiko for fremtidig inflation. Som sådan har pengemzngden således 

fastholdt sin funktion, som vzrende en uundvzrlig indikator for pengepolitikken. 

I nogle tilfzlde har det zndrede fokus i pengepolitikken, som beskrevet ovenfor, fungeret som en 

overgang til et pengepolitisk regime, hvor eksplicitte inflationsmål fungerer som anker for 

inflationsforventningerne. I lobet af de sidste få år er fire medlemslande formelt overgået til et sådant 

pengepolitisk regime, nemlig Spanien, Finland, Sverige og Storbritannien. Da overgangen til anvendelsen 

af inflationsmål er forholdsvis ny for alle landene, er det svzrt at konkludere noget om effektiviteten 

af direkte inflationsmål. Erfaringerne fra de forste år tillader dog nogle enkelte observationer. Generelt 

har inflationsudviklingen i disse EU-lande v z r e  betydelig bedre end tidligere, og de annoncerede 

(melleinfristede) inflationsmål er ofte opnået far tiden. Som en advarsel skal det dog bemzrkes, at 

disse gode resultater kan afspejle den stramme pengepolitik, der blev tilstrzbt mod slutningen af det 

tidligere fastkursregime, de globale erfaringer med lavinflation og strukturpolitiske tiltag. 

Uanset denne generelle kvalifikation har alle fire ovenfor nzvnte medlemslande haft relativt gode 

pengepolitiske erfaringer i de forste år efter indforelsen af en direkte inflationsstrategi. De pengepolitiske 

tiltag (som dokumenteret fx i EMI's to foregående årsberetninger) viser, at i lobet af 1994-95 reagerede 

de pengepolitiske myndigheder i Spanien, Finland, Sverige og Storbritannien på en forvzrring af 

inflationsudsigterne ved at stramme pengepolitikken på en tidlig og foregribende måde. Under hensyntagen 

til usikkerhed omkring inflationsprognoser har de generelt anlagt en forsigtig pengepolitisk tilgang 

på basis af al relevant information (inklusive pengemzngden), og forklarer udforligt pengepolitiske 

tiltag og målsztninger i inflationsrapporter og lignende publikationer. Tilgzngelige indikatorer for 

1996 tyder på en vis succes med hensyn til opnåelsen af trovzrdighed omkring den nye pengepolitiske 

strategi. 



3 De akonomiske udsigter og udfordringerne for 
konvergensprocessen 

Gunstig konjunkturudsig, men fortsat behov for 
strukturelle tilpasninger 

0konomiske prognoser offentliggjort af 
internationale organisationer ved udgangen 
af 1996 peger i retning af fordelagiige 
eksterne betingelser og en mere gunstig 
konjunkturudsigt for EU som helhed i 1997. 

Med hensyn til de elcsterne omgivelser 
ventes produktionen på verdensplan i 1997 
at udvikle sig med samme vcekstrater som i 
1996 med den amerikansl<e akonomi som 
stabilt voksende, mens vzksten i japan 
måske vi1 falde. Verdenshandelen vi1 
formentlig volcse med den samme forholds- 
vis haje rate som i 1996. Prisudvil<lingen på 
råvarer ventes il<l<e at ville udgare nogen 
starre fare for prisstabiliteten. 

I EU ventes BNP-vceksten at stige i 1997, 
hvilket afspejler en forventet opgang i både 
den indenlandske efterspargsel og i 
eksporten. Den indenlandske efierspargsel 
- fortrinsvis de private investeringer - ventes 
at blive påvirket positivt af en rzl<ke gunstige 
begivenheder i 1996: Fortsat bevzgelse 
mod prisstabilitet, et vzsentligi fald i de 
lange renter samt en korrigerende udvikling 
på valutamarkederne i retning af starre 
ligevzgt efterfulgt af aget stabilitet. Dertil 
kommer, at fortsat moderate Imstigninger 
og god profitabilitet hos virksomhederne 
formentlig også vi1 bidrage til aget vzkst. 
Også nettoeksporten ventes at give et lidt 
starre positivt vcekstbidrag som f ~ l g e  af 
hajere vzkst uden for EU. Der er dog risiko 
for  en fortsat afdzmpet udviltling i 
privatforbruget. 

I modsztning t i l  de mere gunstige 
konjunkturudsigter er der fortsat behov for 
strukturelle forbedringer. Specielt ventes 
situationen på arbejdsmarkederne at forblive 
hajst utilfredsstillende i de fleste EU-lande. 

Selv om besl<zftigelsen efter stagnation i 1 996 
ventes at stige noget i 1997, er der risiko for, 
at arbejdsl~shedsprocenterne i EU kun falder 
marginalt og dermed forbliver på de historisk 
haje niveauer. Der har derfor i de seneste år 
vzret lagt aget vzgt på at 0ge fleksibiliteten 
på arbejdsmarkederne i Europa (se boks 2). 1 
nogle lande så som Danmark, Spanien, Irland, 
Holland, Finland og Storbritannien ventes en 
mere positiv udvikling end i gennemsnittet af 
EU-landene, hvilket i flere tilfzlde skyldes 
fremgangsrige arbejdsmarkedsreformer. I de 
fleste lande synes sådanne reformer dog il<ke 
at vzre omfattende nok til at I<unne forbedre 
udvil<lingen. Selv i lande, hvor der er foretaget 
mere omfattende arbejdsmarl<edsreformer, 
vi1 der gå en årrzlcke, far effelderne kan 
vurderes fuldt ud. 

Selv om strukturelle reformer i de fleste 
lande synes at vzre måden, hvorpå der sI<al 
tages fat på at Iase arbejdslashedsproblemet, 
er det indlysende, at der ikke elcisterer 
noget ensartet europzisl< arbejdsmarked. 
Dette forl<larer, hvorfor der har vzret en 
betydelig forsl<el i formen, intensiteten og 
timingen af arbejdsmarl<edsreformerne i de 
enkelte medlemslande. Det er dog fzlles 
for nzsten alle disse reformer, at der er 
blevet fokuseret på social sikkerhed (specielt 
systemet for arbejdslashedsunderst~ttelse), 
reguleringer vedrarende arbejdstiden, 
kontraktbetingelser og brugen af midlertidig 
beskzftigede samt på aspekter af de 
kollektive forhandlingssystemer. Det er på 
disse områder, at en rzl<ke institutionelle 
stivheder er årsag til den svage udvikling på 
de europziske arbejdsmarlceder, og det vi1 
vzre en stor udfordring for de fleste 
medlemslande at Iase disse problemer på 
en beslutsom og varig måde. 



Status for konvergensprocessen 

I november 1996 blev en omfattende 
rapport, "Progress towards convergence 
1996", offentliggjort af EMI. Rapporten, der 
for farste gang blev udarbejdet til Rådet i 
henhold til traldatens artikel 109j ( I ) ,  kon- 
Icluderede, at "på nuvzrende tidspunld 
opfylder en majoritet af medlemslandene 
ikl<e de nadvendige betingelser for indfarelse 
af en fzlles mant". Medio december 1996 
tog Rådet i dets sammensztning af stats- 
eller regeringschefer sin beslutning under 
traldatens artikel 109j (3) og bel<rzftede, at 
proceduren i artikel 109j (4) ville blive 
anvendt så tidligt som muligt i 1998 med 
henblil< på at påbegynde 0MUens tredje 
fase I .  januar 1999. Denne beslutning krz-  
ver, at Rådet i dets sammensztning af stats- 
eller regeringschefer i begyndelsen af 1998 
belcrzfter hvill<e medlemslande, der opfylder 
de nadvendige betingelser for indfarelse af 
den fzlles mant. Traldaten fastsztter, at 
denne vurdering foregår efter fremlzggelsen 
af rapporter fra EMI og fra Kommissionen. 

Med hensyn t i l  konvergensprocessen 
vurderede EMI i sin rapport fra november 
1996, at de ydre omstzndigheder med et 
lavt oml<ostnings- og inflationspres var 
fordelagtige. De fleste medlemslande havde 
relativt lav inflation, og mange havde stort 
set opnået prisstabilitet, Andre lande havde 
registreret en nedgang i inflationen, der 
syntes at have bidraget til en tendens til 
reduceret risil<oprzmie på de finansielle 
makeder og dermed til en hajere grad af 
valutakursstabilitet og et fald i forskellene i 
de lange renter. Derimod blev fremskridtene 
i den finanspolitiske I<onsolideringsproces 
betragtet som for langsomme. De fleste 
lande var endnu il<l<e i en situation, der 
Ikunne betegnes som holdbar på mellemlangt 
sigt. Med hensyn til at opnå en holdbar 
udvil<ling blev der lagt vzg t  på, at 
nedbringelse af underskud ved engangs- 
tiltag il<l<e sikrer en varig konsolidering, og 
at det er nadvendigt at Izgge stor vzgt på 

det faktiske indhold og ikke kun fokusere 
på de regnsl<absmzssige metoder til at 
måle underskud og gzld. Dertil Ikommer, at 
konsolideringsbestrzbelserne må vz re  
endnu mere resolutte, jo hajere den initiale 
gzld er, og at en varig finanspolitisk konso- 
lidering skal magte t o  udfordringer: 
Den haje og vedvarende arbejdslashed 
samt effelkterne af den demografiske 
udvi kling. 

Tabel 9 giver en Ikort opdatering af denne 
analyse for 1996. Det bar noteres, at 
talgrundlaget f o r  vurderingen af 
I<onvergensen sI<al leveres af Kommissionen, 
og at der p.t. ikke er nye tal fra Kommissi- 
onen vedrarende udfaldet affinanspolitikken 
for 1996. Der er derfor i tabellen anvendt 
tal offentliggjort af Kommissionen i november 
1996. Hvad angår Ikriterierne for prisstabili- 
tet og Ikonvergens af de lange renter er 
tallene opdateret til og med december 
1996. Desuden er der medtaget nye tal for 
harmoniserede forbrugerprisindel<s for 
1996, mens inflationsrater for 1995 Ikun er 
tilgzngelige baseret på de forelabige 
forbrugerprisindeks (se boks 7). 

Fremskridt i retning af prisstabilitet 

Der er gode udsigter til at I<unne opretholde 
en lav inflation i EU. En rzl<l<e faktorer 
understatter denne vurdering: Vzl<sten i de 
monetzre aggregater giver il<ke grund til 
bel<ymring, i de fleste lande er der fortsat 
ledig kapacitet, og vzl<sten i Ianningerne 
synes at vzre moderat. Dertil kommer, at i 
nogle lande, hvor lanstigningstalden er for 
opadgående, er der fortsat mulighed for, at 
de inflationzre I<onsel<venser i det mindste 
delvis vi1 blive absorberet af en reduceret 
profitmargin eller en caget produktivitet. 

Udover disse fortrinsvis midlertidige faldorer 
er  der sket en rzl<l<e strukturelle 
forbedringer, der sammen med en pas- 
sende pengepolitik rettet mod målet om 



0konomiske indikatorer og "Maastricht-traktatens" konvergenskriterier 
(Eksklusive valutaktrrskriteriet) 

Kilder: EUROSTAT (IICP, HICP), nationale data (lange renter), Europakommissionen (offentli@ budgetoverskud eller underskud, 
offentlig bruttogzld). 
Tallene, der skal bruges t11 vurdering af, om medlemslandene opfylder konvergenskriterierne, VII bli'ie leveret af Europakommissionen. 
Ovenstående fiskale data er fra efteråret 1996. 
*,**,*** = fmrste, anden og tredjebedste resultat med hensyn t11 prisstabilitet. Hvad angir inflationen for 1996, er de tre lande med 
den laveste inflation val@ blandt de lande. hvor HICP-data er tilgzengelige. De tre lande med den laveste inflation er valgt på baggi-und 
af data med en hqere grad af priecision end, hvad der er przesenteret i tabellen 
# = offentligt underskud ikke over 3 pct af BNP eller offentlig gzeld ikke over 60 pct. af BNP. 
(a) Ärlig procentvis zndring. IICP = forel~bige forbrugerprisindeks. og HICP = harmoniserede forbrugerindeks. For yderligere 

beskrivelse af datagrundlaget henvises til boks 7. 
(b) Ärligt gennemsnit I procent. For yderligere beskrivelse af datagrundlaget henvises t11 fodnoterne til tabel 7. 
(c) I procent af BNP. Forelabige tal for 1996. (Europakommissionens pi-ogriose, efteråret 1996). 

prisstabilitet peger i retning af, at de nu- 
vzrende lave inflationsrater Itan opretholdes. 
Disse strul<turelle forbedringer omfatter for 
det farste aget konl<urrence på vare- og 
tjenestemarkederne og er forbundet med 
privatisering, deregulering og international 
integration. For det andet ckal de struldurelle 
forbedringer ses i sammenhzng med, at i 
de lande, hvor inflationen traditionelt har 
vzret haj, er det vurderingen, at både 
finans- og pengepolitikl<en har medvirl<et til 

1995 

en strul<turel forbedring af inflations- 
fowentningerne. Endelig er der foretaget 
arbejdsmarl<edsreformer i nogle lande, 
hvilket har bidraget til at forbedre Ian- og 
besl<zf?igelsesflel<sibiliteten. Resultaterne på 
dette område antyder - som bekrevet 
ovenfor - at yderligere tiltag med henblil< 
på at forbedre flel<sibiliteten på 
arbejdsmarltedet er stzrld pål<rzvet specielt 
set i lyset af den hmje arbejdslashed i 
Europa. 

Belgien **X 1,4 7,5 - 4 , l  133,7 **X 

Danmarktd' 2,3 8,3 # - 1,6 71,9 

Tyskland 1,5 6,9 -3,s # S8,l 

Gmkenland 9,O 17,3 -9, l  I 1  1,8 

Spanien 4,7 11,3 -6.6 65,7 

Frankrig 1,7 7,5 -4,8 # 52,8 

l r land~c~ 2,4 8,3 ## -2,O 81,6 

Italien 5,4 12,2 - 7 , l  124,9 

Luxembourg 1.9 7 ,2  # 1,5 # 6,O 

Holland *X l , ]  6,9 -4,O 79,7 ** 
0strig 2,O 7 , l  -5,9 69,O 

Portugal 3.8 11,5 -5, l  7 1.7 

Finland Y- I ,O * 8,8 -5,2 # 59,2 

Sverige 2,9 10,2 -8 , l  78,7 

Storbritannien 3 , l  8,3 -5,8 # 5 4 , l  

EU- 15 3 ,o 8,9 -5,O 7 1.3 

Lang rente'"' IICP inflation'"' Offentligt 

budgetoverskud (+) 

eller 

-underskud (-)t" 

Offentlig 

bruttogzld"' 



(d) Tallene for offentlig bruttogzld er ikke justeret for Den Sociale Pensionsfonds aktiver over for den ikke-offentlige sektor og for 
statens indskud i Nationalbanken med henblik på styring af valutareserven. Ifalge udtalelse 5 og 6 vedrmrende Rådsforordning (EF) 
no.3605193 af 22. november 1993 er Rådet og Kommissionen enige i, at for Danmark skal disse poster specificeres szrskilt ved 
przsentationen af offentlig bruttogzld. De t o  poster udgjorde i alt 12,O pct. af BNP i 1995 og de forventes at udgmre 10,O pct. 
af BNP i 1996. Hertil kommer, at tallene ikke er justeret for offentlig gzld fra offentlige virksomheder, som ifcdge udtalelse 3 i 

forbindelse med den faromtalte Radsforordning skal przsenteres szrskilt for medlemslandene. I Danmark udgjorde denne post 
6,5 pct. af BNP i 1995 og forventes at udgmre 6,2 pct. af BNP i 1996. Korrigeret for disse forhold ville den offentlige greld ved 
udgangen af året vzre 53.4 pct. af BNP i 1995 og forventes at vzre 54,O pct. i 1996. 

(e) 1 1995 og 1996 var der ifmlge en Radsbeslutning i henhold t11 artikel 104c (6) i traktaten ikke et uforholdsmzssigt stort 
budgetunderskud i Irland. Det samme gjaldt for Danmark i 1996. 

(f) Grzske rentedata er fra en enkelt obligationsudstedelse 14. februar 1996. 
(g) HICP-inflationsrater er ikke tilgrengelige for 1996. 

HICP inflation'" 

På baggrund af en vzsentlig stigning i inflationcpres, selv om produktionsl<apa- 
enhedsl~noml<ostningerne i enkelte lande citeten i akonomien endnu il<ke er fuldt 
er der dog fortsat risiko for hajere inflation. udnyttet. Det skal dog nzvnes, at det efter 
Selv om slan over produktionsgabet i EU en s t ~ r r e  I<onjunl<turnedgang er svzrt at 
peger i retning af ledig kapacitet i de fleste give et pålideligt sI<~n over produktionsgabet. 
lande, kan en hurt ig redukt ion af Desuden Ikan de eksterne omgivelser 
produl<tionsgabet på grund af tilpasnings- m e d f ~ r e  en risil<o. 
problemer risikere at skabe et midlertidigt 

Belgien 1,8 6,5 -3,3 130,6 

Danrnark(d)(e) 1,9 7,2 # - 1,4 70,2 

Tyskland **W 1,2 a** 6,2 -4,O 60,8 

Grzkenlandfi 7,9 14,8 -7,9 I 10,6 

Spanien 3,6 8,7 -4,4 67,8 

Frankrig 2,1 6,3 -4,O # 56,4 

Irland("(s) 7,3 # - 1,6 74,7 

Italien 4,O 9,4 -6,6 123,4 

Luxembourg S* 1,2 *S 6,3 # 0,9 # 7,8 

Holland 1,5 6,2 # -2,6 78,7 

Dstrig 1,8 6,3 -4,3 71,7 

Portugal 2,9 8,6 -4,O 7 1 , l  

Finland 1,s 7,1 -3,3 6 1,3 

Sverige * 0,8 * 8,O -3,9 78, l  

Storbritannien's) 7,9 -4,6 # 56,2 

EU- 15 2,4 7,s -4,4 7 3 5  

Lang rente(b) Offentligt 

budgetoverskud (+) 

eller 

-underskud (-)''l 

Offentlig 

bruttogzld(" 



Harmoniserede forbrugerprisindeks 

Traktaten fastsztter, at priskonvergens skal måles ved h j ~ l p  af forbrugerprisindeks beregnet på en 

sammenlignelig basis, hvor der tages hcijde for forskelle i nationale definitioner. Selv om udarbej- 

delsen af de n u v ~ r e n d e  forbrugerprisindeks i medlemslandene stort set er baseret på de samme principper, 

er der vzsentlige detaljeringsforskelle, der pavirker sammenligneligheden i de nationale resultater. 

For at opfylde sammenlignelighedskravet, fastlagt i traktaten, vedtog Rådet i oktober 1995 en forordning 

vedrorende harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP). Med udgangspunkt i denne forordning blev 

et fcirste skridt mod beregning af harmoniserede forbrugerprisindeks taget i 1996, da EUROSTAT 

offentliggjorde forelcibige forbrugerprisindeks (IICP). Som det nzste skridt vi1 HICP fra januar 1997 

blive beregnet ved brug af sammenlignelige metoder og definitioner. 

HICP vi1 danne basis for vurdering af konvergensen i inflationsraterne i begyndelsen af I998 og vi1 

også vere essentiel for udfcirelsen af den fzlles pengepolitik i tredje fase. 

Det begrebsmzssige arbejde med de harmoniserede forbrugerprisindeks udfcires af Kommissionen 

(EUROSTAT) i t z t  forbindelse med de nationale statistikmyndigheder. Som kernebruger er EMI t z t  

involveret i dette arbejde. I tilleg til rådsforordningen har Europakommissionen forberedt to omfattende 

forordninger med henblik på at definere den version af de harmoniserede forbrugerprisindeks, der er 

tilgzngelig i vjeblikket. Kommissionens forskrifter vedrcirer den initiale dzkning af de harmoniserede 

forbrugerprisindeks i 1997, initiale standarder for proceduren omkring justering for kvalitetszndringer 

og behandlingen af nye varer og tjenester samt herudover et fzlles s z t  formler for beregningen af de 

elementme prisindeks (dvs. for de enkelte produkter). Derudover er der opnået enighed om en 

harmoniseret klassifikation for HICP-underindeks, hvilket vi1 gcire det muligt at offentligg~re fuldt 

sammenlignelige dekomponeringer for de 15 medlemslande. Selv om disse foranstaltninger er et 

vzsentligt skridt i retning af fuldt sammenlignelige forbrugerprisindeks i EU, har det ikke vzret  

muligt at 10se alle de begrebsmzssige og tekniske spsrgsmål tids nok til 1997. Yderligere tiltag for at 

opnå fuldkommen harmonisering af forbrugerprisindeks er derfor ncidvendige og skal implementeres 

i de kommende år. 

Forbrugerprisinflation i 1996 baseret på harmoniserede indeks (HICP) og 
nationale indeks (CPI) 
(Procentvis år l ig  andring) 

HICP 1,8 1,9 I ,2  7,9 3.6 2.1 . 4,O I ,2  1,5 1,8 2.9 1,5 0,8 . 
CPl(b) 2 , l  2, l  1,5 8,5 3,6 2,O 1,6 3,9 1,4 2 , l  1,9 3 , l  0,6 0,7 2,9 

Forskel -0,3 -0,2 -0,3 -0.6 0,O 0, I  . 0 , l  -0,2 -0 -6 -0, l  -0,2 0,9 0 , l  . 

Kilder: EUROSTAT. nationale data. 

(a) HICP-inflation fra Irland og Storbritannien er ikke tilgzngeiige for 1996. Den procentvise arlige ~ n d r i n g  for disse lande i 
januar 1997 er henholdsvis 1,9 pct. og 2, l  pct. 

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



Harmoniserede forbrugerprisindeks på månedsbasis vi1 blive offentliggjort fra januar 1997, inklusive 

historiske data for 1996 og 1995. Dermed tillades beregning af inflationsrater baseret på HICP fra 

januar 1996 og fremover. Selv om ikke alle de harmoniserede tiltag, der er gennemf~rt  med virkning 

fra januar 1997, kan benyttes for perioden fnr 1997, er HICP for 1995 og 1996 ikke desto mindre 

baseret på en sammenlignelig dzkning for varer og tjenester, og vi1 dermed fjerne en af de vzsentligste 

forskelle mellem de nationale forbrugerprisindeks. Resultaterne er vist til sammenligning med de 

nationale forbrugerprisindeks i ovenstående tabel. 

Udviklingen i de viste harmoniserede forbrugerprisindeks er t z t  på udviklingen i de nationale for- 

brugerprisindeks, og generelt er afvigelserne i tallene små (fra -0,3 procentpoint til 0,l  procentpoint). 

Kun i et fåtal af lande (GrEkenland, Holland og Finland) overskrider forskellen dette interval. 

Forskelle i resultaterne opnået ved brug af HICP og CP1 afspejler forskelle i dzkningen i de to indeks, 

i prisudviklingen i de respektive undergrupper samt forskellige metodiske standarder. Betydningen 

af disse faktorer varierer mellem landene og påvirker dermed i s t ~ r r e  eller mindre grad forskellen 

mellem HICP og CP1 i de enkelte medlemslande. 

Vigtigheden af en holdbar finanspolitik 

På baggrund af den finanspolitisl<e situation i 
1996 har flere regeringer taget initiativ til at 
styrke den finanspolitiske konsolidering med 
henblik på 1997. Det er endnu for tidligt at 
vurdere, hvorledes disse tiltag vi1 påvirke 
resultaterne for 1997 og fremover, Generelt 
er der dog behov for mere varige frem- 
sl<ridt for at sikre en holdbar finanspolitisk 
situation. Hvis forudsztningen om en for- 
bedret I<onjunktursituation viser sig at holde 
stil<, bar det blive nemmere at fortsztte og 
styrke processen med strul<turelle 
tilpasninger. Samtidig skal fristelsen til at 
lette på tilpasningerne i lyset af tilsyne- 
ladende mindre stramme begrznsninger 
dog undgås for enhver pris, 

Set i et bredere perspel<tiv vi1 opfyldelsen af 
regeringernes målsztninger desuden give 
et vzsentligt bidrag til at reducere de risici, 
der er Iknyttet til udviklingen i de offentlige 
finanser. For det farste gzlder det, at hvis 
den finanspolitisl<e Ikonsolidering 
gennemfares således, at der cker et trovzr- 
digt skridt i retning af sunde offentlige 
finanser, kan de Ikortsigtede negative effelder 
på efierspargslen modvirkes af positive 
trovzrdighedseffel<ter. For det andet vi1 en 
varig konsolidering desuden have ved- 

varende positive effekter på den potentielle 
vzl<st. Det er denne sammenhzng mellem 
en succesfuld finanspolitisl< Ikonsolidering og 
en forbedring af vzl<studsigterne på mel- 
lemlangt sigt, der berettiger, at konsoli- 
deringsbestrzbelserne il<l<e Ikun ses på 
baggrund af konvergenskriterierne men også 
som nadvendige i sig selv. Selv om 
konsolideringsbestrzbelserne fortsat må 
vzre rettet mod den offentlige sektors 
underskud og gzld, bar de også indeholde 
struldurelle tiltag på udgifts- og indtzgtssiden 
med henblil< på at fremme den aI<onomisl<e 
vzl<st og beskzftigelsesudvil<Iingen samt 
understatte il<l<e-inflationzr vzl<st. 

Foroget valutakursstabilitet og formindskede 
rentesp~nd 

Selv om den seneste tids udvikling med 
generel stabilitet i ERM og en vzsentlig 
redul<tion i forsl<ellen i de lange renter i 
EU-medlemslandene delvis skyldes 
fowentninger omkring landenes deltagelse i 
DMUen, afspejler udvilclingen også en aget 
grad af nominel konvergens. Korreldionen 
af valutal<urserne og den efterfalgende 
stabilitet samt udviklingen i obligations- 
renterne afspejler Ikonvergens i inflationen 
og Ikan betragtes som et tegn på, at den 



private seldors forventninger gradvist har 
tilpasset sig den lavere inflation og dermed 
også har bidraget til at reducere risil<oprze- 
mierne. 

Virkningen på prisen på finansielle aktiver af 
fowentningen til realisering af 0MUen 
indebzrer dog også visse risici. Tilbageslag i 
konsolideringen af de offentlige finanser 
eller andre faktorer Ikan risikere at 
formindske tilliden til @MU-processen. Dette 
kan påvirke obligationsmarl<ederne negativt 
og efterf~lgende sI<abe uro på valutamar- 
kederne. 

Den afgorende periode ligger forude, 
efterhånden som tidsfristen for overgangen til 
tredje fase naermer sig 

Efterhanden som tidsfristen for overgangen 
til tredje fase nzrmer sig, er det n~dvendigt 
at opfylde kravet om en varig konvergens. 
Dette bliver endnu vigtigere, efterhanden 
som akt~rerne i akonomien begynder at 
Ikigge ud over 1999 og danne sig 
forventninger om udvilclingen i euro- 
området på Izngere sigt. Det handler med 
andre ord om de mal<ro~konomiske 
omgivelser, hvori ECB skal tage de farste 
skridt med henblik på at sikre prisstabilitet. 

Disse ovewejelser g0r det endnu vigtigere, 
at pengepolitil<l<en i medlemslandene 
forbliver årvågen og rettet mod at siltre 
prisstabilitet. Den pengepolitiske stilling i 
perioden fremover er specielt vigtig, ef- 
tersom den vi1 påvirke inflationsudviklingen 
i og efter 1999 og dermed fowentningerne 

til prisudviltlingen i euro-området. Med 
hensyn til budgetpolitil<ken er det vigtigt at 
vzre opmzrl<som på, at den n~dvendige 
opfyldelse af de finanspolitiske kriterier forud 
for indf~relsen af den fzlles m0nt også 
indebzrer sikring af holdbare offentlige 
finanser på sigt. På Det Europzislte Råds 
m0de 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 
vzkstpagten. EMI giver sin tilslutning til 
målet om at opstramme trovzrdigheden 
og effektiviteten af proceduren omkring 
uforholdsmzssigt store budgetunderskud i 
henhold til artikel 104c. Denne ramme bar 
vzre så gennemsigtig og przcis som mulig i 
overensstemmelse med traktatens 
principper, og procedurerne, der ckal fast- 
Izgges i Rådets forordning, b0r vzre stzrke 
og trovzrdige og afg~rende bidrage til, at 
der f ~ r e s  en sund finanspolitil< i tredje fase. 
Den alt oversl<yggende vigtighed af en 
bzredygtig budgetudvikling stammer også 
fra den fremtidige byrde, som vi1 opstå fra 
samspillet mellem rentebetalinger på den 
al<kumulerede gzld, h0j og vedvarende 
arbejdsl~shed samt den demografiske 
udvil<ling. Endelig forbliver valutal<ursstabilitet 
et vigtigt element, når graden af vedvarende 
I<onvergens skal vurderes både f ~ r  og efter 
1999. Som en del af det fremtidige penge- 
og valutal<urspolitiske samarbejde mellem 
euro-området og de 0vrige EU-lande vi1 en 
ny valutaltursmekanisme, ERM II, blive 
etableret. Medlemskab bliver frivilligt. Il<l<e 
desto mindre fowentes medlemslande med 
dispensation at deltage i valutal<urs- 
mel<anismen. 



Kapitel II 

Forberedelse af t r e d j e  fase 



I Pengepolitik 

I overensstemmelse med artil<el 7 i EMI- 
statutten sI<al EMI årligt rapportere o m  
t i lpasningen af  de  pengepolit isl<e 
instrumenter og forberedelserne af de 
nradvendige procedurer for udfrarelsen af 
den fzlles pengepolitil< i tredje fase af 
@MU. Endvidere skulle EMI - senest 3 1 .  
december 1996 - i f ~ l g e  artikel 109f(3) i 
traktaten specificere de lovgivningsmzssige, 
organisatorisl<e og logistisl<e rarnmer, der er 
n~dvendige for, at ESCB Ikan udfrare sine 
opgaver i tredje fase. Ved udgivelsen af 
rapporten "The single monetary policy in 
Stage Three - Specification o f  t h e  
operational frameworl<" i januar 1997 infor- 
merede EMI offentligheden og de nationale 
centralbankers modparter om de opera- 
t ionel le aspelder af pengepolitil<l<en. 
De rudove r  gav offentliggrarelsen af  
dokumentet "Elements o f  the monetary 
policy strategy o f  the ESCB in Stage Three 
o f  EMU" i februar 1 997 yderligere informa- 
t ion med hensyn til valg af den strategi, der 
skal fralges i tredje fase. Dette afsnit giver et 
Ikort resumé af hovedtemaerne fra disse 
rappo r te r ,  d e r  begge Ikan fås ved 
henvendelse til EMI. 

1.1 Pengepolitisk strategi 

A f  traldaten fremgår det entydigt, at ESCB's 
pr imzre mål er at fastholde prisstabilitet. 
For at opnå dette endelige mål vi1 ESCB 
udvil<le en pengepolitisl< strategi. EMI har 
overvejet 5 forskellige strategier f o r  
pengepolitiklten i tredje fase (valutal<urs- 
målsztning, rentemål, nominelle indl<omst- 
mål ,  pengemzngdemål  o g  d i rek te  
inflationsmål). Efter at have taget hensyn til 
en rzl<l<e vejledende principper (effektivitet, 
ansvarlighed, gennemsigtighed, orientering 
mod det mellemfristede sigt, kontinuitet og 
forenelighed med ESCB's uafhzngighed) 
og overvejet, hvilke omgivelser der sand- 
synligvis vi1 vz re  fremherskende i euro- 
området, er listen med kandiderende 

strategier indsnzvre t  til t o ,  nemlig 
pengemzngdemål og direlde inflationsmål. 

Mens den rene form for pengemzngdemål 
og direlde inflationsmål sagtens Ikan adsl<illes 
på et teoretisk niveau, har deres anvendelse 
i forsl<ellige lande vist, at der eksisterer 
adskillige var ianter ,  d e r  indeho lder  
e lementer  af begge strategier. Al le  
centralbanker, der anvender en af de t o  
strategier, overvåger således alle et ens og 
bredt spektrum af raI<onomisl<e og finansielle 
variable i forbindelse med fastlzggelsen af 
pengepolitil<l<en. EMI Ikan iklte bestemme - 
og det er heller ikke nradvendigt på nu- 
vzrende tidspunkt - hvill<en af de t o  
strategier, ECB's styrelsesråd brar anvende. 

Uanset hvilken af de t o  pengepolitiske 
strategier der vzlges, er der identificeret en 
rzl<l<e hovedelementer, der  vi1 v z r e  
uundvzrlige dele af en hvilken som helst 
strategi: En kvantificerbar definition af det 
endelige mål o m  prisstabilitet og  de 
specifil<l<e målsztninger, på hvillken baggrund 
ESCB vi1 blive gjort ansvarlig med hensyn til 
opnåelsen af målet; en Itommunikations- 
politil< for ESCB for  at forl<lare strategien 
offentligt; anvendeligheden af et bredt 
spel<trum af indikatorer, der kan bidrage til 
at måle risici f o r  opretholdelsen af 
prisstabilitet i et  fremadrettet perspektiv; 
de ta l je re t  i n fo rma t ion  o m ,  o g  en 
fremstående rolle for monetzre aggregater, 
hvis pengeeftersprargslen er tilstr~l<l<elig stabil 
på lan@ si@ i euro-området; og endelig 
instrumenter til at Ikunne foretage progno- 
ser for inflation og andre raI<onomisl<e va- 
riable for euro-området. 

EMI og de nationale centralbanl<er sikrer i 
det forberedende arbejde, at ESCB vi1 have 
den statistiske og analytiske infrastrulktur til 
rådighed til at lunne anvende begge 
o v e n n ~ v n t e  strategier. 



1.2 Implementering af den fzlles 
pengepolitik 

Instrumenter og procedurer 

EMI-rådet har defineret et s z t  pengepolitiske 
instrumenter, der er til rådighed for ESCB. 
Det forudses, at ESCB primzrt vi1 anvende 
marl<edsoperationer, men at den også vi1 
tilbyde t o  stående faciliteter. Derudover 
forberedes den n~dvendige infrastruktur, 
der tillader ECB at anvende resewekrav, 
hvis den ~nsl<er at gare brug heraf. 

Fire typer af marl<edsoperationer vi1 vzre til 
rådighed for ESCB: Primzre marlteds- 
operationer (fast ugentlig tildeling af kviditet 
med en Iabetid på to  uger), Izngerel~bende 
genk~bsforretninger (fast månedlig tildeling 
af likviditet med en I~be t i d  på tre måneder, 
der tilsigtes at udgare en begr~nset  del af 
den samlede lil<viditetstildeling ved 

markedsoperationer), operationer t i l  
f injustering (tilpasset de gz ldende 
omst~ndigheder og specifiltke mål for 
lil<viditetsstyringen i marltedet eller styringen 
af renterne) og strul<turelle operationer 
(med henblik på at styre den strukturelle 
lil<viditetsposition for pengeinstitutsel<toren 
over for ESCB). Tabel I O viser de primzre 
I<aral<teristil<a ved ESCB's marl<eds- 
operationer, 

Der vi1 vzre to  stående faciliteter til rådighed, 
en til at tilfare likviditet (for den marginale 
Iånefacilitets vedl<ommende) og en til at 
opsuge lil<viditet (for indsl<udsfacilitetens 
vedltommende). Disse faciliteter vi1 Izgge 
grznser for dag-til-dag renterne, og de til 
faciliteterne Icnyttede renter vi1 signalere, 
hvor stram pengepolitil<l<en er. 

Resewelcrav, der Iigeledes er til rådighed, 
Ikan anvendes til at stabilisere pengemarkeds- 

Markedsoperationer 

Pengepolitiske Transaktionsform Lsbetid Hyppighed Procedure 
operationer 

Likviditets- Likviditets- 

tildeling opsugning 

Primzre Genbbsfor- - To  uger Ugentlig Standard- 

markeds- retninger auktioner 

operationer 

Lzngerelabende Genk~bsfor- - Tre måneder Månedlig Standard- 
markeds- retninger auktioner 

operationer 

Operationer Genkmbsfor- Omvendte Ikke Ikke 
t i l  finjustering retninger genkabsforret- standardiseret regelmzssigt 

Valutaswaps ninger 

Valutaswaps 
Tidsindskud 

Direkte k0b Direkte salg - Ikke 

regelmiessigt 

Strukturelle Genknbsfor- Udstedelse af Standardisered Regelmzssigt 

operationer retninger indskudsbeviser ikke- og ikke 

standardiseret regelmzssigt 

Direkte k0b Direkte salg - Ikke 

regelmzssigt 

Ekstra- 

ordinzre 

auktioner 

Bilatenle 

procedurer 

Bilatenle 

procedurer 

Standard- 

auktioner 

Bilaterale 

procedurer 



renterne, til at skabe eller f o r ~ g e  et anvendes ved ESCB's operationer. Der er 
strul<turelt lil<viditetsundersl<ud i penge- forel~big il<ke gennemf~rt nogen tekniske 
markedet og til eventuelt at bidrage til at forberedelser fo r  fjernadgang t i l  de 
kontrollere vzksten i pengemzngden. EMI penge politiske operationer, hvorved 
foretager de n~dvendige tekniske forbe- modparter i euro-området Ikan få direlde 
redelser, så ECB kan tage instrumentet i adgang til operationer med en national 
brug, såfremt det besluttes at anvende det. centralbank i et land, hvor modparten il<l<e 

er fysisl< etableret. 

Mulige modparter og vzrdipapirer Det forudses, at et passende lovgrundlag vi1 
blive anvendt ti l at skabe ensartede 

For at sibe ensartede pengepolitisl<e forhold betingelser for et bredt udvalg af modparter 
og ensartede spilleregler for rnodparter i for deltagelse i ESCB's markedsoperationer 
hele euro-området har EMI udarbejdet og stående faciliteter. Et bredt udvalg af 
nogle fzlles udv~lgelsesl<riterier for  modparter er i overensstemmelse med 
modparter og for de vzrdipapirer, der skal princippet om decentralisering ved ud f~ re l -  

Karakteristika ved anvendelig sikkerhedsstillelse 

Kriterie Liste I Liste 2 

Vzrdipapirtype ESCB-gzldsbevisee Omszttelige finansielle 
Andre omscettelige 

gzldsbeviser. 

gzldsbeviser 

Ikke-omszttelige 

tinansielle gzldsbeviser 

Aktier. der handles på 

regulerede markeder. 

Afviklingsprocedurer Vzrdipapirer skal vzre centralt Vcerdipapirer skal vzre let 

deponeret i elektronisk form ved en tilgzngelige for den nationale 

national centralbank eller centralbank. der har sat det 

vzrdipapircentral, der leverop p3 sin liste 2 
t11 ECB's minimum-standarder. 

Udsteder ESCB; Den offentlige sektor; 
Den offentlige seldoe Den private sektor. 

Den private sektor 

Internationale og 

supra-nationale institutioner. 

Solide finansielle institutioner Udstederen (garanten) Udstederldebitor (garant) 
skal vzre finansielt solid. skal vzre finansiell solid. 

Udsteders beliggenhed EDS.('J Euro-området; 
Beliggenhed i andre EDS-lande kan 

accepteres ved nodkendelse fra ECB. 

Vardipapirets beliggenhed Euro-omtådet. Euro-området; 
Beliggenhed i andre EDS-lande kan 

accepteres ved godkendelse fra ECB. 

Valuta Euro;t2' 
Andre EDS- eller bredt handlede 

valutaer kan accepteres ved 

godkendelse fra ECB. 

' Kravet om beliggenhed i EDS-området gzlder ikke for internotionole og supra nationale institutioner 

Euro eller de notionole denominotioner afeuroen 



sen af ESCB's pengepolitiske operationer. 
Det vi1 fremme effektivitet og Iigebehandling 
og lette betalingssystemets ensidige 
funktionalitet. Kun i t i lfzlde hvor der 
anvendes operationer til finjustering, Ikan 
det vzre forsvarligt at handle med et 
begrznset antal modparter af hensyn til 
den operationelle effektivitet. 

Ifalge traktaten skal der stilles tilstrzkkelig 
sikkerhed, når ESCB yder lån. Med hensyn 
til det faktiske valg af den sikkerhedstillelse, 
der kan anvendes ved ESCB's likviditets- 
t i l f~rende pengepolitiske operationer, vi1 
ESCB udarbejde t o  forskellige lister. Begge 
lister vi1 indeholde både offentlige og priva- 
te aktiver, der som hovedregel vi1 kunne 
anvendes i hele euro-området. Liste I vi1 
indeholde omszttelige aktiver, der opfylder 
nogle ensartede udvzlgelsesl<riterier fast- 
lagt af ECB for  hele euro-området. 
Derudover vi1 listen inkludere indskuds- 
beviser udstedt af ESCB, om sådanne eksi- 
sterer. Listen fastlzgges og opdateres af 
ECB. Liste 2 vi1 indeholde andre aktiver - 
omszttelige såvel som ikke-omszttelige - 

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 fastlzgge og opdatere 
nationale lister med anvendelige aktiver til 
liste 2. Sammen giver listerne mulighed for 

at anvende et bredt udvalg af aldiver, 
hvilket også er ~nskvzrdigt  i forbindelse 
med en smidig anvendelse af de nationale 
RTGS-systemer og TARGET. Alle lister vi1 
vzre offentligt tilgzngelige. Tabel I I angiver 
de vigtigste karakteristika for aktiverne på 
de t o  typer lister. 

Forberedende arbejde efter specifikationen af 
de operationelle rammer 

Efter de operationelle rammer for den 
fzlles pengepolitik i tredje fase blev 
specificeret og offentliggjort, forbereder EMI 
nu en mere detaljeret beskrivelse af alle 
tekniske t r z k  vedrarende de forskellige 
instrumenter og procedurer. Derudover er 
ansvarsfordelingen inden for ESCB og de 
juridisl<e love og aftaler, der regulerer 
forholdet mellem de nationale centralbanker 
og ECB, og mellem ESCB og modparterne, 
allerede under forberedelse. 

I Iabet af 1997 har EMI til hensigt at 
publicere mere materiale relateret til 
specifikationen af ESCB's operationelle 
rammer for udf~relsen af den fzlles 
pengepoli t ik og på områderne f o r  
pengepolitisk strategi, pengepolitiske 
instrumenter og procedurer, TARGET- 
systemet og vzrdipapirafvi1<1ingssystemer. 



2 Valutakurspolitik 

2.1 Valutakurspolitisk samarbejde 
mellem euro-området og de Ovrige 
EU-lande 

1 1996 blev de generelle retningslinjer for 
de fremtidige valutal<ursrelationer mellem 
euro-området og de ~v r i ge  EU-lande fast- 
lagt. EMI udarbejdede en rapport herom, 
der af ECOFIN-rådet blev sendt til Det 
Europziske Råds m ~ d e  i Dublin i december 
1996, hvor den blev godkendt. Det  
Europziske Råd bad ECOFIN-rådet om til 
Det Europzisl<e Råds made i Amsterdam i 
juni 1997 at udarbejde et udkast til en 
forordning, hvori de grundlzggende 
elementer til et nyt valutakursarrangement 
(ERM II) fastlzgges, som en efterfalger til 
det grundlag, der i 1978 blev fastlagt i 
relation til det nuvzrende ERM. EMI blev 
tilsvarende bedt om at udarbejde et udkast 
til en aftale mellem centralbankerne til 
fremsendelse til Den Europziske Central- 
bank og til centralbankerne i de medlems- 
lande, der ikke deltager i euro-området. 

ERM II vi1 u d g ~ r e  en del af det fremtidige 
valutakurspolitisl<e samarbejde mellem euro- 
området og de Dvrige EU-lande. 
Medlemskab heraf bliver frivilligt, men ikke 
desto mindre forventes det, at med- 
lemslande med dispensation vi1 deltage i 
ERM II. Hovedtrzkkene i den ny valuta- 
kursmekanisme er beskrevet i EMl's rapport: 
"The single monetary policy in Stage Three 
- Specification ofthe operational framework". 

2.2 Valutaintervention 

Det forberedende arbejde udfares af EMI og 
de nationale centralbanker med henblik på at 

primzrt baseret på forsigtighed og effeldivitet. 
Antallet af mulige rnodparter vi1 blive tilpas 
stort og forsl<elligt til at sikre den n~dvendige 
fleksibilitet ved udf~re lsen af ESCB's 
interventioner. Yderligere detaljer findes i 
EMI's rapport: "The single monetary policy in 
Stage Three - Specifications ofthe operational 
framework". 

2.3 ECB's valutareservestyring 

Traktatens artikel 105 (2), tredje punkt, 
fastsztter, at en af hovedopgaverne for 
ESCB vi1 vzre at besidde og fowalte 
valutaresewerne for de medlemslande, der 
deltager i euro-området. Artiltel 30.1 i 
ESCBJECB-statutten fastslår, at de nationale 
centralbanker i euro-området skal forsyne 
ECB med valutareserver op til et belab 
svarende til 50 mia.euro denomineret i 
andet end henholdsvis medlemslandenes 
valutaer, ECU, IMF-resewepositioner og 
SDR. ECB's styrelsesråd3 beslutter hvor 
stor en del, der skal indbetales til ECB efter 
dens oprettelse, og hvor store belab der 
sI<al indbetales på senere tidspunkter. Arti- 
kel 30.1 i ESCBJECB-statutten fastslår også, 
at ECB skal have fuld ret til at besidde og 
forvalte de valutareserver, der er ove r f~ r t  
til den, og bruge dem til de formål, der er 
fastlagt i ESCBIECB-statutten. 

Som en udbygning af EMl's tidligere arbejde, 
som det er besl<revet i EMl's årsberetning 
for 1995, gennemf~res p.t. yderligere 
forberedelse med det formål at silwe, at 
ECB vi1 vzre i stand til at fastlzgge 
principperne for valutaresewestyring og 
ovewåge implementeringen heraf fra star- 
ten af tredje fase. 

sikre, at ESCB kan benytte sig af de to  basale 
organisatoriske ordninger for forvaltningen af 
dens valutareserver: Centralisering og ECB kan indkalde yderligere valutareseiveaktiver 

ud over grznsen på de 50 mia. euro. Dette skal 
decentralisering' den val@e grad af ske i begrznsct omfang og under de betingelser, 
centraliseringJdecentralisering vi1 valget af der ,kal fastlZgges i f2/lesskabets sekund2re 
modparter falge en ensartet procedure, lovgivning. 



2.4 Retningslinjer for de nationale pengepolitik. ECB's styrelsesråd skal udstikke 
centralbankers og medlemslandenes retningslinjerne med hen bli k på at lette 
valutaoperationer sådanne operationer. 

Artikel 3 1 i ESCBIECB-statutten fastslår, at 
forval tn ingen af de t i lbagevzrende 
valutareserver i de nationale centralbanker 
i euro-området og medlemslandenes 
fowaltning af deres arbejdsbeholdninger ud 
over en vis grznse skal u d f ~ r e s  inden for 
rammerne af ECB's retningslinjer, og skal 
godkendes af ECB med henblil< på at sikre 
I<onsistens med den fzlles valutal<urs- og 

Disse retningslinjer er ved at blive fastlagt 
med henblik på godlcendelse af ECB's 
styrelsesråd og bygger på de principper, 
der er skitseret i EMl's årsberetning for 
1995. På det tekniske niveau fortsztter 
opf~lgningsarbejdet med de informations- 
systemer, der er pål<rzvet for  udveksling af 
de relaterede data inden for ESCB. 



3 S t a t i s t i k  

3.1 Statistikkrav, som szetter 
ESCB i stand til at udf~re sine 
opgaver i tredje fase 

Traldaten pålzgger ECB med statte fra de 
nationale centralbanker at indsamle den 
statistiske information, der er nadvendig for 
gennemfarelsen af den fzlles penge- og 
valutal<urspolitil< i euro-området. En af EMl's 
funldioner er at foretage de nadvendige 
forberedelser på statistikområdet. 

EMI har forberedt en opgarelse af 
statistikkravene for tredje fase, og hvor det 
var nadvendigt, er dette foregået i 
samarbejde med Kommissionen. 
Statistikkravene er beskrevet i et detaljeret 
dokument, som EMI offentliggjorde i juli 
1996 med henblil< på anvendelse i 
bankforeninger og hos andre, som er 
involveret i forberedelse på statistil<området. 
Kravene er opsummeret til mere generel 
orientering i en forklarende brochure, der 
blev offentliggjort samtidig4. Disse krav er 
beskrevet i hovedtrzk nedenfor. Da forbe- 
redelse af statistik er szrdeles tidskrzvende, 
blev medlemslandene kraftigt opfordret til 
stral<s at påbegynde implementeringen. 

Den politil<, der skal fares i tredje fase, 
Ikrzver et bredt statistislc grundlag. Ud over 
finansiel statistil< og betalingsbalancestatistik 
samt finansielle statuskonti vi1 ECB - som 
det er de nationale centralbankers 
nuvzrende pral<sis - benytte en rzl<ke 
statistil<ker over omkostninger og priser, 
offentlige finanser, produI<tion og 
efterspargsel samt arbejdsmarkedet. 
Ledende indilkatorer (ordrebeholdninger, 
konjunkturbarometre) vi1 Iigeledes vzre re- 
levante. 

Mange af disse oplysninger er allerede til 
rådighed på nationalt plan. Udarbejdelse af 
aggregater for euro-området vi1 dog rejse 
spargsmål omkring harmonisering og 
konsolidering. 

EMI og senere ECB har specifikt til opgave 
at harmonisere statistikker i nadvendigt 
omfang inden for deres kompetence- 
områder. Behovet for harmonisering opstår 
på grund af forskelle i definitioner og 
statistislc praksis, som kan give inkonsistente 
aggregater, hvis de ikke udlignes. Formålet 
er at udarbejde konsistente statistil<ker af 
haj kvalitet uden at indfare ensartede 
begreber, som ikke tager hensyn til forsl<elle 
i de nationale finansielle systemers struktur 
og funktion. 

En passende grad af konsolidering er 
nadvendig ved beregning af visse aggregater, 
iszr da pengemzngden og dens modposter 
samt betalingsbalancen i euro-området som 
helhed - selv ved fuldstzndig harmonisering 
af de underliggende begreber og statistisk 
pralcsis - il<ke b lo t  er summen af 
deltagerlandenes nationale pengemzngder 
(og dens modposter) og betalingsbalancer. 

Pengemzngden i euro-området omfatter 
således grznseoverskridende beholdninger 
af indlån og andre finansielle instrumenter 
inden for  området. Modposterne t i l  
pengemzngden vi1 blive defineret og be- 
regnet t i lsvarende. Euro-områdets 
betalingsbalance Icommer kun til at omfatte 
transaktioner med residenter i lande uden 
for området og ikke transaldioner inden for 
området. Kapitalbalancen over for udlandet 
(områdets samlede aktiver og passiver over 
for udlandet) defineres på samme måde. I 
alle t i l f z lde  k r zve r  hensigtsmzssig 
I<onsolidering indsamling af flere oplysninger. 
Arbejdet vansl<eliggares af, at sammen- 
sztningen af euro-området endnu ikke er 
fastsat, og at denne efterfalgende kan zndre 
sig. 

Se EMI, "The statistical requirements for Monetary 
Union", juli 1996. 



De deltagende medlemslande skal opfylde 
Ikravene tids nok for starten af tredje fase i 
januar 1999. Den fzlles pengepolitik Ik r~ver  
serias forberedelse i form af politisk 
planlzgning allerede flere måneder far denne 
dato, og derfor er der i god tid f0r starten 
af tredje fase behov for nogle data, der er 
så harmoniserede som muligt. 

Balancestatistik for monetzre finansielle 
institutter 

D e r  skal udarbejdes en månedlig 
konsolideret balance fo r  monetz re  
finansielle institutioner, MFI-sektoren5, med 
tilstrzl<l<eligt detaljerede opdelinger på 
instrumenter, labetider og seldorer til at 
muliggare fleksibilitet i beregningen af de 
monetzre aggregater og disses modposter 
for hele euro-området. Eftersom penge- 
mzngden og dens modposter vi1 blive 
ovewåget naje, uanset om der er opstillet 
målsztninger for et monetzrt aggregat 
eller ej, er der behov for pålidelige, harmo- 
niserede og aktuelle statistikker. Sådanne 
aggregater for euro-området vi1 blive be- 
regnet som udeståender (dvs. beholdninger) 
og som deraf afledte stramme, hvor der 
ved hjzlp af faste procedurer tages hajde 
for eventuelle forskelle i regnsl<abspral<sis. 
Der vi1 blive behov for yderligere I<vartalsvis 
indberetning af oplysninger, herunder om 
aldiver og passivers Iabetid samt sektorfor- 
deling af modparterne. Balanceindbe- 
retningerne, som danner udgangspunl<t for 
den finansielle statistilk, vi1 desuden give 
passivgrundlaget for et system af resewel<rav 
i euro-området, såfremt ECB vzlger at 
indfare et sådant system. De statistisl<e 
retningslinjer er udformet i overensstem- 
melse med Det Europziske National- 
regnsl<abssystem (ENS 95). 

Betalingsbalancestatistik 

Der vi1 blive udarbejdet en månedlig 
betalingsbalance for euro-området med de 
vigtigste poster, som er relevante for ECB's 

vurdering af penge- og valutaforholdene. 
De Iabende poster vi1 Ikun opt rzde 
summarisk, mens de finansielle poster vi1 
vzre lidt mere detaljerede. På kvartalsbasis 
vi1 der indgå mere detaljerede oplysninger 
for at skabe mulighed for yderligere analyse 
af transal<tioner med udlandet. 

Med henblil< på analyse af pengepolitil< og 
valutamarkeder og som statte for opgarelse 
af betalingsbalancestr0mme vi1 der blive 
udarbejdet en årsopgarelse over hele euro- 
områdets aldiver og passiver over for 
udlandet, dvs. områdets kapitalbalance over 
for udlandet. 

Statistikkerne vi1 så vidt muligt svare til de 
internationale standarder, der er beskrevet 
i Valutafondens 5. betalingsbalancemanual. 

Anden finansiel statistik 

Sådanne statistil<l<er skal opfylde ESCB's 
krav om renteoplysninger, statistil< fra 
finansielle institutter, som ikl<e er MFl'er, 
samt om al<tieudstedelser, commercial 
papers og lignende instrumenter, finansielle 
statuskonti i overensstemmelse med ENS 
95, samt statistil< over de offentlige finanser. 
Finansielle statuskonti sztter den monetme 
udvikling i et bredere finansielt perspel<tiv. 
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 
foresl<rives i E N S  95, udarbejdes på national 
basis. Det vi1 il<l<e vzre muligt at udarbejde 

Den fulde definition af MFl'er er "residente kredit- 
institutter som defineret i F~llesskabslovgivningen, 
og alle andre residente finansielle institutioner, 
som modtager indlån og/eller n z r e  substitutter for 
indlån fra enheder, undtagen MFl'er, og som for 
egen regning (i det mindste i nkonomisk hen- 
seende) yder lån og/eller foretager investerhger i 
vzerdipapirer". En liste over MFl'er, der er en 
delsektor i Det  Europzeiske Nationalregnskabs- 
system (ENS 95), er under udarbejdelse. 



finansielle statusltonti for hele euro-området 
på dette grundlag på grund af I<onsolide- 
ringsproblemer. EMI unders~ger i ~jeblikket 
muligheden for at udarbejde partielle, men 
Ikorreld konsoliderede finansielle statuskonti 
for hele området ud fra de finansielle 
statistil<l<er, betalingsbalancestatistil<l<er samt 
andre kilder, som vi1 vzre til rådighed. 

På linje med de nationale centralbanker, 
der på nuvzrende tidspunkt udmer  
pengepolitikken, vi1 ESCB naje ovewåge de 
offentlige finanser samt offentlige udgifter 
og indtzgter, da den offentlige seldors 
finansielle stilling og undersl<ud spiller en 
vigtig rolle for de finansielle forhold. 

Pris- og omkostningsstatistikker/generel 
nkonomisk statistik 

Pris- og oml<ostningsstatistikker vi1 blive 
centrale i relation til ESCB's politiske 
hovedansvarsområde. Der findes allerede 
et forelnbigt harmoniseret forbruger- 
prisindeks (HICP) for alle EU-lande, der 
bruges til konvergensvurdering. ESCB vi1 
sandsynligvis anvende HICP i form af et 
indeks for hele euro-området (eventuelt 
med underindeks) som en vigtig prisindil<ator. 
Ud over inflationsoplysninger m i l t  som 
udvil<lingen i forbrugerprisindekset vi1 ECB 
få brug for en rzl<ke andre prisindikatorer 
til s t ~ t t e  for  hovedmålsztningen om 
opretholdelse af prisstabilitet samt i 
forbindelse med vurderingen af generelle 
konjunkturforhold. Disse vil omfatte 
råvarepriser, priser i udenrigshandelen, pro- 
ducent- og engrospriser samt bygge- og 
anlzgspriser. Huspriser og forbruger- 
fowentningsunders~geIser Ikan give en 
tidlig indikation af et inflationzrt pres. 
L~nomkostninger (herunder Imsatser, gen- 
nemsnitlig fortjeneste samt enheds- 
I~nomkostninger) vi1 desuden blive anvendt 
som indikatorer for et inflationzrt pres 
samt til en vurdering af I<onl<urrenceevnen. 
I denne forbindelse er Europakommissionens 
planer om at udarbejde et europzisk 
oml<ostningsindeks for arbejdskraft relevan- 

te. Ovewågning af I~nomkostningernes 
påvirkning af produktionspriser vi1 krzve 
sektoropdelte I~noplysninger. 

Generel ~konomisl< statistik inkluderer 
nationalregnskaber, månedlig produktions- 
og eftersp~rgselsstatistik samt arbejds- 
markedsstatistik. Rådets forordning om 
kortsigtede I<onjunkturindiI<atorer, som er 
under udarbejdelse, vi1 her vzre til stor 
hjzlp. 

3.2 Organiseringen af statistik- 
arbejdet på europ~isk plan 

Som nzvnt i EMI's årsberetning for 1995 
har EMI og senere ECB hovedansvaret på 
europzisk plan for finansiel statistik og delt 
ansvar sammen med Kommissionen 
(EUROSTAT) for betalingsbalancestatistik 
og finansielle statuskonti. I EU- 
medlemslandene er centralbankerne nor- 
malt ansvarlige for denne type statistikker 
eller også deler de dette ansvar med det 
nationale statistikbureau. På disse 
statistikområder har centralbankerne nor- 
malt initiativet eller er stzrld involverede i 
udformningen af de statistiske zndringer, 
der er n~dvendige i forberedelserne til 
euro-området. Kommissionen er ansvarlig 
for statistil< om konvergenskriterierne og 
andre ~konomiske statistikker. EMI og 
EUROSTAT har aftalt at arbejde tzt sammen 
på alle områder af fzlles interesse. 

Hvad angår organisering af ESCB's 
statistikarbejde i tredje fase, anf~res det i 
artikel 5.2 i ESCBIECB-statutten, at de 
nationale centralbanker i videst muligt 
omfang skal udf~t-e denne opgave. For at 
forsyne ESCB med de n~dvendige statistikker 
vi1 de nationale centralbanker efter fzlles 
retningslinjer indsamle oplysninger inden 
for deres eget område, udarbejde aggregater 
og indsende disse til ECB, som vi1 udarbejde 
statistikker for euro-området. ECB får 
hovedansvaret for  udvil<lingen af det 
statistisl<e begrebsapparat, men de nationa- 
le centralbanker vi1 stadig vzre involveret, 



da de med deres betydelige statistiske 
ekspertise fortsat vi1 v z r e  tzt på 
indberetterne og stadig vi1 stå fo r  
st~rstedelen af det praktiske statistikarbejde. 

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

3.3 Juridiske aspekter 

I henhold til artikel 5.4 i ESCBIECB-statutten 
skal EU-rådet fastsztte, hvilke fysiske og 
juridiske personer, der er undergivet 
anmeldelseskrav, forskrifter om konfiden- 
tialitet og passende regler om håndhzvelse. 
Det forudses, at ECB efter sin oprettelse 
skal forelzgge anbefalinger for EU-rådet. 

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

der deltager i euro-området - at udstede 
de forordninger, der er en forudsztning 
for, at ESCB kan udf0re sine opgaver, 
under iagttagelse af eventuel f~lgelovgivning, 
hvori dette udkast til en forordning Ikan 
indgå. Bestemmelser om retten til at 
verificere data, obligatorisk indsamling af 
statistiske oplysninger og sanktioner i tilfzl- 
de af manglende overholdelse kommer 
kun til at gzlde i de deltagende €U- 
medlemslande. Ifalge forordningsudl<astet 
sI<al de EU-medlemslande, der ikke delta- 
ger i euro-området, i nationalt regi ud- 
forme og gennemf~re alle de foran- 
staltninger, de finder n~dvendige for at 
indsamle de statistiske oplysninger, der vi1 
sztte dem i stand til at opfylde ECB's 
rapporteringskrav i god tid far deres ind- 
trzden i euro-omradet. Der er strenge 
bestemmelser. om konfidentialitet ved- 
r ~ r e n d e  de enkelte indberettede data. 

Teksten til dette udkast til rådsforordning er 
vedlagt som bilag til EMl's rapport "The 
single monetary policy in Stage Three - 

Specification of  the Operational Framework" 
udgivet i januar 1997. 



4 Betalingssystemer 

I august 1996 offentliggjorde 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 primzrt falgende emner ved- 
rarende gennemfarelsen af TARGET- 
systemet: Adgang til intradag-likviditet, 
prispolitik, åbningstider, bestemmelser for 
afvikling for andre ovei-farselssystemer, 
projektets organisatoriske ramme samt 
tekniske specifikationer af de fzlles 
procedurer (interlinking-delen). 

Vedrarende det farste emne blev der 
opnået enighed om, at euro-områdets na- 
tionale centralbanker vi1 stille ~ntradag- 
likviditet ti l rådighed over for ESCB's 
godkendte modparter, som deltager i deres 
respektive nationale betalingssystemer, ved 
brug af t o  faciliteter: Intradag-overtrzk og 
intradag-genkabsforretninger, som anses for 
sidestillede. Deltagere i RTGS-systemer kan, 
hvis de ansker det, også anvende frie 
resewer og danne et marked for intradag- 
likviditet. Endelig vi1 indestående resewekrav, 
hvis det besluttes at anvende resewekrav af 
pengepolitiske hensyn, kunne anvendes til 
betalingsformidlingsmzssige formål. Ud over 
hensynet til overholdelse af artikel 18 i 
ESCBIECB-statutten, som krzver passende 
sikkerhedsstillelse for alle centralbankudlån, 
er intradag-likviditet ubegrznset. Det blev 
endvidere vedtaget, at sikkerhedsstillelse 
ville kunne ske grznseoverskridende, og at 
det ville fungere på samme måde for 
intradag- og dag-til-dag-kredit (se tabel I I). 
Intradag-likviditet fowentes at blive stillet 
rentefrit til rådighed. 

Det diskuteres fortsat, om NCB'er uden for 
euro-området skal have mulighed for at 
stille intradag-likviditet ti l rådighed for 
TARGET-deltagere. I denne sammenhzng 

besluttede EMI-rådet i december 1996 at 
forberede t re  mekanismer, der skal 
forhindre intradag-kredit stillet til rådighed 
af NCB'er uden for euro-området i at 
forvandles t i l  dag-til-dag-kredit6. Den 
endelige beslutning om hvilke mekanismer, 
der skal implementeres, vi1 blive truffet af 
ECB's styrelsesråd. 

Prispolitikken i TARGET vi1 blive baseret på 
princippet for omkostningsdzkning. Valget 
af prispolitik må ikke påvirke udfarelsen af 
den fzlles pengepolitik, må ilkke vzre 
konkurrencefowridende og skal medvirke 
ti l at fremme reduktionen af risici i 
betalingssystemer. Endvidere skal prispoli- 
tilkken i TARGET vzre i overensstemmelse 
med EU's konkurrencelov. 

Hvad angår åbningstider, er det besluttet, at 
TARGET generelt vi1 vzre åbent fra 7 til 18 
centraleuropzisk tid. Nationale RTGS- 
systemer kan åbne tidligere for at afvikle 
nationale betalinger. Denne harmonisering 
er baseret på de nuvzrende Izngste 
abningstider i EU og vi1 muliggare en starre 
overlapning mellem TARGET og de 
vzsentligste finansielle centre i Nordameri- 
ka og Fjernasten og dermed understatte 
bestrzbelserne fra Ikreditinstitutter og 
centralbanker verden over for at begrznse 
afviklingsrisikoen ved valutahandler. Den 
fzlles lukketid vi1 endvidere reducere risi- 
koen for, at store betalinger finder sted 
uden for den normale åbningstid, hvilket 
kunne fare til regionale, segmenterede be- 
vzgelser i renteniveauet i euro-området. 

Vedrarende det fjerde emne - afvikling 
imellem TARGET og andre betalings- 
systemer - så skal alle engros-afvik- 
lingssystemer afvikle i centralbankerne. 

Se EMl's rapport "The single monetary policy in 
Stage Three - Specification of the operational 
framework", kapitel 3, sektion B 3.1 



For så vidt angår bestemmelsen vedraren- 
de afviklingen af de systemer, der opererer 
i euro, er der enighed om, at afviklingspro- 
cedurerne af grznseoverskridende engros- 
afviklingssystemer Ikunne baseres på 
ordinzre TARGET-betalinger mellem den 
ordinwe (RTGS) konto af det deltagende 
kreditinstitut og en specie1 (centraliseret) 
Ikonto for engros-afvil<lingssystemer inden 
for ESCB. Afvil<lingsprocedurerne for natio- 
nale engros-afviklingssystemer Ikan varetages 
af NCB'er på andre måder, forudsat at 
denne Iasning 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 vi1 
starte medio 1997 og vzre tilendebragt i 
juni 1998. Den efterfalgende simulationsfase 
vi1 blive tilendebragt i december 1998. 
Regelmzssige revisionsrapporter om 
udvil<lingen i TARGET-projeldet vi1 blive 
tilsendt EMI-rådet. 

En teknislc beskrivelse af de fzlles 
procedurer i TARGET (interlinking-delen) 
er indeholdt i de telcniske 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 fzlles 
pengepolitil< og for at sikre den gnidningslase 
funktion af betalingssystemer i tredje fase af 
@MU har EMI vurderet tilstrzkkeligheden 
af vzrdipapirafviklingssystemer og deres 
sammenhzng med betalingssystemer. 
Hovedkonklusionerne er indeholdt i EMI's 
rapport "EU securities settllement systems - 
Issues related t o  Stage Three of  EMU", 
udgivet i februar 1997, som indeholder tre 
bestemmelser til implementering. 

Den farste bestemmelse er, at i tredje fase 
vi1 der ikke blive givet nogen kredit, far 
vzrdipapirerne er endeligt overfart. Dette 

skal forhindre, at ESCB laber unadig risici i 
udfarslen af de pengepolitiske transaktioner, 
ogleller når likviditet stilles til rådighed for at 
sikre, at betalingssystemerne sI<al kunne 
fungere smidigt. Dette vi1 sil<re et fzlles 
niveau af garanti i centralbankernes opera- 
tioner, som i dag afvikles på forsl<ellig måde 
i de forsl<ellige medlemslande. 

I tredje fase vi1 nogle centralbanI<operationer 
(fx operationer hvor intradag-likviditet stil- 
les til rådighed for nationale RTGS-systemer 
eller nogle pengepolitiske operationer) blive 
afvil<let over dagen og vi1 blive overfart 
gennem TARGET-systemet. For at opfylde 
ovennzvnte betingelser vi1 vzrdipapirer, 
som anvendes i sådanne sammenhznge, 
skulle endeligt overfares inden for dagen. 
Der vi1 ikl<e vzre behov for starre foran- 
dringer far starten af tredje fase for at 
fastholde den sikre og effektive afvikling af 
centralbankernes operationer. 

Den anden bestemmelse vedrarer  
åbningstiden for vzrdipapirafvi1<1ingssystemer 
og vzrdipapircentraler, som må vzre kon- 
sistente med åbningstiderne i det fzlles 
pengemarl<ed og vedrarende TARGET- 
systemet. 

Den tredje bestemmelse er at forberede 
implementeringen af t o  model ler  
(I<orrespondentbankmodellen og garanti- 
modellen) f o r  grznseoverskridende 
anvendelse af sikkerhedsstillelse over for 
ESCB7. 

EMI har påbegyndt disl<ussioner med natio- 
nale og internationale vzrdipapircentraler 
om, i hvilken grad nuvzrende og mulige 
fremtidige forbindelser mellem dem ville 
kunne bruges til at gare centralbanker i 
stand til at acceptere sikl<erhedsstillelse 

For en beskrivelse af de to modeller se bilag 13 i 
EMl's rapport "The single monetary policy in stage 
three - Specification of the operational fiame- 
work" og kapitel 3 i "EV securities settlement 
systems - Issues related to Stage Three of EMU". 



opbevaret i et andet land. EMI vi1 også i lingsprocedurer. Dette arbejde vi1 danne 
detalje vurdere de risici, som er forbundet grundlag for de nye minimum-standarder, 
med sådanne forbindelser samt med andre som nationale og internationale 
aspekter af vzrdipapirafvil<ling og det mulige vzrdipapircentraler i Europa fowentes at 
behov for harmonisering af principperne kunne opfylde. 
vedrmende soliditet og effektivitet i afvik- 



5 Forberedelse af euro-sedler 

Efter i 1995 at have afsluttet det 
forberedende arbejde med udvzlgelse af 
designtemaer og I<aral<teristil<a for euro- 
sedlerne (se EMI's årsberetning 1995) 
ivzrksatte EMI 12. februar 1996 en design- 
Ikonkurrence. Erfarne seddeldesignere 
udpeget af 14 EU-centralbanker blev 
inviteret til at indsende designudkast til alle 
syv euro-seddeldenominationer på grund- 
lag af t o  temaer: "Tidsaldre og stilarter i 
Europa" og "abstraktlmoderne" design. I alt 
29 designere eller designhold havde ind- 
sendt designudlast ved konkurrentens udlab 
13. september 1996. Der var 27 designserier 
over temaet "tidsaldre og stilarter i Europa" 
og 17 over temaet "abstrald/moderne" 
design. 

Designerne sl<ulle opfylde detaljerede 
tekniske specifikationer, der inl<luderede et 
antal obligatorisl<e designl<aral<teristika og 
en rzkl<e avancerede siI<l<erhedselementer, 
som vi1 blive indarbejdet for at sikre, at 
euro-sedlerne bliver mindst lige så godt 
beskyttet imod falskneri som eksisterende 
pengesedler. De tel<nisl<e specifil<ationer 
tog også hensyn til blinde og svagtseende. 

Designudkastene skulle fremsendes til de 
EU-centralbanl<er, der havde udpeget 
designeren senest 13. september 1996. 
Efter at have checket designudkastene for 
trykbarhed og opfyldelse af "designkrav", 
sendte centralbankerne de accepterede 
designserier til en notar i FrankfurtIMain. 
Notaren fjernede alle indikationer af 
ophavsmand og tildelte et tilfzldigt tre- 
cifret tal til hvert udkast til designserie, far 
de blev fremsendt til EMI 24. september 
1996. Designserierne forblev anonyme un- 
der de efterfalgende faser i udvzlgel- 
sesprocessen. 

Den 26. og 27. september 1996 madtes en 
international jury bestående af anerkendte 
eksperter i markedsfaring, design (herunder 
industrielt design) og I<unsthistorie i EMI 

under ledelse af generalsekretzren 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 t o  lister bestående af de fem 
bedste designserier for hvert af de t o  
designtemaer. De vzsentligste kriterier ved 
juryens vurdering var kreativitet, zstetik, 
stil, funktionalisme, den sandsynlige offentlige 
modtagelse og accept. Den erfarne virk- 
somhed, EOS Gallup Europe, organiserede 
efterfalgende en offentlig h ~ r i n g  i 14 
medlemslande med henblil< på at måle den 
offentlige mening om de ti udvalgte 
designserier. Den offentlige haring blev 
gennemfart i perioden fra 7. til 13. oktober 
1996. 

Den 3. december 1996 udvalgte EMI-rådet 
en af de t i  foretrul<ne designserier under 
hensyntagen til juryens bedammelse og 
resultaterne fra den offentlige haring. Dette 
valg vi1 u d g ~ r e  udgangspunktet for de 
endelige design, der vi1 blive overgivet til 
ECB's styrelsesråd til beslutning. På madet i 
Dublin 13. december 1996 informerede 
formanden for EMI Det Europzisl<e Råd 
om udfaldet af designkonkurrencen. Det 
Europziske Råd hilste EMl's valg velkommen. 
EMI przsenterede samme dag ved t o  
samtidige pressel<onferencer i Dublin og 
Frankfurt offentligheden for den udvalgte 
designserie. 

EMI er nu i gang med at videreudvil<le 
designudkastene til endelige design. Dette 
inkluderer et samarbejde med designeren 
om at lette seddelproduldionen og sikre, at 
alle krav er imadekommet, fx at der ikl<e er 
szrl ige nationale kendetegn, og at 
sikkerhedselementerne indarbejdes. Efter- 
falgende påbegyndes selve originalarbejdet 
- som vi1 omforme de fzrdiggjorte designs 
til tryl<plader - og det avrige forberedende 
arbejde vi1 blive ivzrksat for at sikre, at 



produktionsprocessen kan gennemfares 
planmzssigt. I princippet kan alle lande, der 
deltager i euro-området fra starten af tredje 
fase, og som nu er involveret i produktionen 
af nationale pengesedler, deltage i 
produktionen af det farste oplag af euro- 
sedler. For nzwzrende gennemgås også 
andre praktiske spargsmål relateret til 
introduktionen af euro-sedlerne. 

ECB's styrelsesråd vi1 i 1998 igangsztte 
tryl<keprocessen, så euro-sedlerne kan vzre 
fzrdige til cirkulation senest I .  januar 2002. 
Den przcise dato for introduktionen af 
euro-sedlerne vi1 blive annonceret far I .  
januar 1999. 

For at forberede den situation, hvor euro- 
sedlerne ikke er tilgzngelige ved starten af 
tredje fase, forpligter artikel 52 i ESCBJECB- 

statutten centralbankerne i euro-området 
til at omvel<sle pengesedler udstedt i valutaer 
med uigenltaldeligt fastlåste valutakurser til 
deres respektive parivzrdier. Med baggrund 
heri og i samarbejde med de nationale 
bank- og finansielle foreninger, er EMI for 
nzwzrende i fz rd  med at undersage 
metoder til organisering af omvekslingen af 
sedler i tredje fase. I ajeblikket håndteres 
hovedparten af detailtransal<tionerne i 
fremmede sedler af de kommercielle banker 
og szrlige vekselbureauer. Det vi1 blive 
nadvendigt at vurdere, hvordan omveks- 
lingen af nationale pengesedler, der 
cirl<ulerer inden for euro-området efter 
starten af tredje fase, kan organiseres, så de 
adskilles fra omvekslingen af pengesedler 
fra lande, der ikke deltager i euro-området. 



6 Regnskabsrelaterede emner 

Traktaten indeholder på flere områder krav 
om, at ESCB publicerer konsoliderede 
finansielle data for ESCB. Herudover skal 
der regelmzssigt udarbejdes konsoliderede 
rapporter til internt brug i ESCB. Disse 
rapporter vi1 krzve en konsolidering af 
aktiverne og passiverne mellem ECB og de 
deltagende nationale centralbanker. For at 
sikre at sådanne rapporter giver mening, 
skal data for  ECB og de nationale 
centralbanker forberedes på harmoniseret 
VIS. 

1 1996 vedtog EMI-rådet regnskabs- 
principperne for ESCB's finansielle rapporter. 
I henhold t i l  disse principper skal 
balanceopg~relsen baseres på markeds- 
vzrdi, men urealiserede kursgevinster vi1 
il<l<e blive taget til indtzgt. Urealiserede tab 
overf~res til resultatopg~relsen, hvis de 
overstiger tidligere registrerede gevinster 
på I<ursreguleringsl<ontoen. Sådanne 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 
regnskabsopg~relse for  centralbankers 
aktiviteter. 

Disse regnsl<absprincipper vi1 blive 
obligatoriske for alle poster, der er vzsentlige 
for ESCB's operationer, for alle poster 
indeholdt i ECB's finansielle rapporter og 
for beregningen af de monetzre indtzgter. 
De nationale centralbanker kan il<ke desto 
mindre fortsztte med at o p g ~ r e  og offent- 
liggme deres respektive nationale finansielle 
rapporter i henhold til nationale regn- 
skabcregler. 

er, så regnskabsprincipperne kan anvendes 
til ESCB's finansielle rapporter. Der skal 
også ses nzrmere på selve strulduren i de 
finansielle rapporter for at sikre, at de 
harmoniserede regnskabcdata gengives kor- 
rekt i alle offentliggjorte såvel som interne 
ESCB-rapporter. 

Et relateret arbejdsområde er udvi klingen 
af en passende metode til bestemmelse af 
de monetzre indtzgter, dvs. de indtzgter, 
der f ~ l g e r  af ESCB's udf~relse af den fzlles 
pengepolitik. Disse indtzgter skal i henhold 
til tralctaten fordeles mellem de nationale 
centralbanl<er, der deltager fuldt ud i tredje 
fase. EMI-rådet er kommet t i l  den 
I<onklusion, at det er usandsynligt, at de 
nationale centralbankers balancestruktur ved 
starten af tredje fase mul igg~r anvendelsen 
af en metode til beregning af de monetzre 
indtzgter i henhold til artikel 32.2 i ESCBI 
ECB-statutten. Denne metode, "den direk- 
te  metode", definerer de monetzre 
indtzgter som den årlige indtzgt af de 
Dremzrkede aktiver, der er modpost til 
sedler i cirkulation og Ikreditinstitutter tilgode- 
havender på indskud. Som fdge af denne 
beslutning fortszttes det forberedende 
arbejde med udviklingen af en alternativ 
metode, der kan anvendes i op til fem år i 
henhold til ESCBIECB-statuttens artikel 32.3. 
I henhold til en sådan alternativ metode, 
"den indirelde metode", vi1 de monetzre 
indtzgter skulle beregnes ved at multiplicere 
en given rente med de monetzre passiver. 
Yderligere unders~gelser af brugen af "en 
direkte metode" i henhold til artikel 32.2 vi1 
blive genoptaget på et senere tidspunkt. 

I 1997 fortsztter arbejdet med at udarbejde 
den n~dvendige regnsl<abstel<nik, så de 
nationale centralbanker og ECB \<an tilpasse 
og udvikle regnskabsprocedurer og -system- 



7 Informations- og kommunikationssystemer 

Informations- og kommunikationssyste- 
merne er n~dvendige i udf~relsen af en 
rzkke operationelle og politiske funktioner 
i ESCB, når både ECB og de nationale 
centralbanker er involveret. Den grund- 
Izggende struktur i ESCB's fremtidige 
informations- og kommunil<ationssystemer 
toner frem som fdge af yderligere fremskridt 
i definitionen af de n~dvendige krav til 
informationssystemer. 

Efter etableringen af en projektgruppe i 
starten af 1996 blev der udbudt en åben 
licitation i Europa for at finde frem til et nyt 
sikkert h~jkapacitets telekonferencesystem 
til ESCB. I november godkendte EMI-rådet 
en teknisk Imning til det nye telekon- 
ferencesystem til ESCB. Yderligere detalje- 
rede forhandlinger finder sted med den 
valgte udstyrs- og serviceleverand~r for at 
unders~ge den bedste måde at udvide det 
nye telel<onferencesystem uden for ESCB, 
specielt t i l  il<ke-EU-centralbanker i 
koncertationsgruppen. 

Der er i I ~ b e t  af 1996 opnået enighed om 
hovedstrulduren i den kommunil<ations- 
infrastruktur, der skal sammenkzde ECB og 
de nationale centralbanker. Dette gzlder 
både den synkrone (realtid) og den 
asynkrone udveksling af data indenfor ESCB. 
Denne fzlles infrastruktur skal klare hoved- 
parten af informationsudvekslingen mellem 
de berarte institutioner. De funldionelle og 
tekniske specifikationer af den n~dvendige 
infrastruktur er under udarbejdelse. Infra- 
strulduren planlzgges at vzre fzrdig i 
slutningen af 1997 med henblik på kort 
efter at indlede testfasen af de forskellige 
applikationer, der sltal bruge denne 
infrastruktur til datatransport. 

der gjorde det muligt at begynde udviltlingen 
af det n~dvendige informationssystem, for 
det f ~ r s t e  t i l  unders t~ t te l se  af de 
pengepolitiske markedsoperationer, der 
baseres på aul<tionsprincippet og ud f~ res  
decentralt, og for det andet til at ovewåge 
de decentrale pengepolitiske intewentio- 
ner baseret på 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 
t i l  yderligere udvikling af specielle 
applikationer. 

På en rzkke andre forretningsområder i 
ECB og ESCB bliver der også behov for 
dataudvel<slings- og databehandlings- 
systemer. Et eksempel på dette er  
sammenkzdningen af de nationale RTGS- 
systemer i TARGET. EMI vi1 i 1997 stille et 
centralt testcenter til rådighed med henblik 
på at teste de enkelte dele i sammen- 
Ikzdningen i de nationale centralbanker. 
Det 0vrige arbejde har vzret fokuseret på 
at sikre den n~dvendige systemst~tte til 
håndtering af ECB's valutareserver, og sys- 
temer der nemt og hurtigt kan foretage 
udveksling af statistisk data mellem delta- 
gerne i ESCB. 

1 1996 blev der skabt et bedre overblik 
over de krav, der stilles til de interne 
informations- og kommunikationssystemer, 
som skal anvendes i ECB. Identifikation af 
de relevante emner har fart til definitionen 
af en rzkke projelder, hvorefter mere 
detaljerede planer vi1 blive skitseret og 
implementeret i de efterf~lgende måneder 
for at sikre, at ECB vi1 vzre i stand til at 
udfare sine opgaver fra starten af tredje 
fase. 

Hvad applikationerne angår, er der inden 
for  de vigtigste områder udarbejdet 
brugerkrav til funktionen af de primzre 
politiske instrumenter. I slutningen af 1996 
havde I<ravsspecifil<ationen nået en fase, 



8 Banktilsyn 

I tredje face vi1 de nationale myndigheder 
fortsat have ansvaret for tilsynet med de 
finansielle institutioner, og den overordnede 
tilsynsmizssige ramme, der er fastlagt i EU, 
izndres ikke. Det  er  dog fastlagt i traktaten 
og i ESCBIECB-statutten, at ESCBIECB skal 
varetage visse opgaver i forbindelse med 
tilsynet med kreditinstitutter. Disse opgaver 
besl<rives i det falgende: 

W Traktatens artikel 105(5) fastsztter, at 
ESCB skal bidrage t i l  en smidig 
gennemfarelse af de kompetente 
myndigheders politikker vedrarende 
tilsyn med kreditinstitutter og det 
finansielle systems stabilitet. 

W ESCBIECB-statuttens artikel 25( I ) angiver, 
at ECB kan rådgive og blive konsulteret af 
Rådet, Kommissionen og medlemslandenes 
kompetente myndigheder angående 
anvendelsesområdet for og gennem- 
farelsen af fzlleskabslovgivningen 

vedrarende tilsynet med kreditinstitutter 
og stabiliteten af det finansielle system. 

W Traktatens artikel 105(6) åbner mulighed 
for, at Rådet - med enstemmighed - /<an 
overdrage ECB specifikke opgaver i 
forbindelse med politikker vedrarende 
tilsyn med kreditinstitutter og andre 
finansielle institutioner (bortset fra 
forsikringsselskaber). 

EMl's forberedende arbejde på dette felt 
har ti l formål at klarlizgge de mulige mader, 
hvorpå traktatens artikel 105(5) og ESCBI 
ECB-statuttens ar t ikel  25(  1 ) kan 
implementeres i praksis. Herudover tager 
arbejdet sigte på at foretage en forelabig 
vurdering af, hvorledes ECB kan forholde 
sig med hensyn til den rådgivning, der skal 
ydes i henhold ti l traktatens artikel 105(6). 
Den Tilsynsmzssige Underkomité assisterer 
EMI med at afl<lare disse spargsmål. 



9 Juridiske emner 

Arbejdet på det juridiske område har vzret 
koncentreret om fem områder: Sekundzr 
fzllesskabslovgivning, konvergens på det 
juridiske område, projektunderst~ttelse, 
rådgivende funktioner (jf. kapitel 111, 5. afsnit) 
og administrative forhold. Nogle af de 
vigtigste punkter er omtalt nedenfor. 

EMI samarbejdede med Europa- 
kommissionen o m  udarbejdelsen af 
sekundzr fzllesskabslovgivning til indf~relsen 
af euroen. Den I l .  juni 1996 sendte EMI 
Kommissionen et dokument, der indeholdt 
byggesten til de t o  rådsforordninger, som 
Kommissionen senere fremsatte p3 dette 
område, og som Det Europziske Rad 
tiltrådte i december 1996. 

i n  rådsforordning, baseret på traktatens 
artikel 235, påtznkes at blive vedtaget 
inden Iznge og trzde i Ikraft i 1997. Den 
omhandler emner som udskiftningen af 
ECU'en, som beskrevet i traktatens artikel 
109g, og som defineret i EU-rådets 
forordning (EF) nr. 3320194, med euroen i 
forholdet I : I ,  kontinuitet af kontralder samt 
tekniske bestemmelser vedrcarende 
omvel<slingskurserne, herunder afrunding. 
Denne rådsforordning vi1 finde anvendelse i 
samtlige medlemslande. 

En anden rådsforordning, baseret på 
traldatens artikel 1 091 (4), påt~nkes vedtaget, 
så snart man I<ender de deltagende 
medlemslande, og den vi1 t rzde i kraft I .  
januar 1999. Denne rådsforordning vi1 finde 
anvendelse i samtlige medlemslande under 
hensyntagen til traltatens protokol nr. I I 
og 12 vedr~rende henholdsvis Storbri- 
tannien og Danmark samt traltatens artikel 
1091< (1) vedrarende stillingen f o r  
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 m ~ n t e r .  

EMI afgav udtalelse om disse to  stykker 
sekundzr  fzllessl<abslovgivning 29. 
november i en I<onsuItationsprocedure i 
henhold til traktatens artikel 109f (6) og 
109f (8) (jf. kapitel 1 1 1 ,  5. afsnit). Der udestår 
stadig en specificering på t o  områder. Det 
ene er den eksakte tidsmzssige fastlzggelse 
af indf~relsen af sedler og m ~ n t e r .  Det 
andet er omfanget af de bestemmelser, der 
skal muliggare redenominering til euro af 
udestående offentlig gzld denomineret i 
andre deltagende medlemslandes nationale 
valutaenheder samt af ~v r i ge  udstederes 
obligationer og andre former for omsztteli- 
ge vzrdipapirer med sikkerhed i under- 
liggende aktiver. Sådanne bestemmelser vi1 
blive ind f~ je t  i den rådsforordning, der er 
baseret på traldatens artikel 1091 (4) inden 
Det Europziske Råds made i Amsterdam i 
juni 1997. 

Herudover formulerede EMI anbefalinger 
vedr~rende sekundzr fzllesskabslovgivning 
i relation til ESCBIECB-statuttens artikel 5.4 
(statistisk information), artikel 19.2 
(resewel<rav) og artikel 34.3 (sanktioner). 
Dette udm~ntede sig i tekstudkast til: 

w En rådsforordning (EF) vedr~rende 
indsamlingen af statistisl< information. 

W En rådsforordning (EF) vedr~rende 
anvendelsen af resewekrav. 

W En rådsforordning (EF) vedr~rende 
ECB's kompetente t i l  at pålzgge 
sanktioner. 

EMI vi1 anbefale ECB at forelcegge de tre 
forordningsudkast i form af henstillinger til 
EU-rådet til vedtagelse efter traltatens 
artikel 106 (6) og ESCBIECB-statuttens 
artikel 42. Med henblik på at fremskynde 



proceduren for vedtagelse fremsendte EMI 
dolwmenterne til Kommissionen og Den 
Monetzre Komite for at gcare det muligt at 
begynde uformelle disl<ussioner. 

Forberedelsen af de t re forordningsudkast 
var en del af EMl's arbejde med de 
lovgivningcmzssige rammer for den fzlles 
monetzre politil< i tredje fase; rammer som 
EMI i henhold til artikel 4.2 i dens statut var 
pålagt at forberede inden udgangen af 
1996. 

9.2 Konvergens på det juridiske 
område 

I henhold til tralctatens artikel 108 er 
medlemslandene forpligtede til at fjerne 
uoverensstemmelser mellem på den ene 
side deres nationale lovgivning og på den 
anden side traktaten og ESCBJECB-sta- 
tutten. I henhold til traktatens artikel 109j 
( I )  og EMI-statuttens a r t i l e  7 er EMI 
forpligtet til jzvnligt at foretage en vurdering 
af  opfy ldelsen af  de  caI<onomisl<e 
I<onvergensl<riterier og  herudover af 
processen mod Ikonvergens på det juridisl<e 
område, (Kommissionen har en tilsvarende 
forpligtelse). Resultaterne af vurderingen i 
1996 blev nedfzldet i rapporten, "Progress 
towards convergence 1 996", fra november 
1996. 1 det juridisl<e Ikapitel i denne rapport 
blev der foretaget en sondring mellem de 
nationale centralbanl<ers statutter og avrig 
lovgivning, som muligvis vi1 sl<ulle zndres 
set i lyset af traldatens og ESCBJECB- 
statuttens bestemmelser. 

Med hensyn til statutterne for de nationale 
centralbanl<er, blev der  foretaget en 
sondring mellem tilpasninger inden for 
området centralbanltuafhzngighed og cavrige 
tilpasninger til sil<ring af den n~dvendige 
grad af integrat ion af de nationale 
centralbanker i ESCB. EMI udarbejdede en 
liste ove r  aspekter af  cen t ra lbank  
uakizngighed relateret til institutionel, 
personl ig,  funk t ione l  o g  finansiel 
uafhzngighed. Denne liste Ikunne tjene som 

vejledning på dette område for nationale 
lovgivere i deres arbejde med tilpasning af 
de nationale centralbanl<ers statutter. EMI 
identificerede også visse bestemmelser i de 
nationale centralbankers statutter, som det 
anså for at vz re  i uoverensstemmelse med 
traktatens og ESCBIECB-statuttens krav til 
uakzngighed, og som EMI derfor mente 
skulle tilpasses. Sådanne tilpasninger skal 
t r z d e  i Ikraft senest på datoen fo r  
etableringen af ESCBJECB. 

Herudover påpegede EMI behovet for 
tilpasning af statutterne med henblil< på at 
s k e  den ncadvendige grad af integration af 
de nationale centralbanker i ESCB, således 
som det fremgår af ESCBJECB-statuttens 
artikel 14.3. Denne artil<el fastlzgger, at de 
nationale centralbanker vi1 blive en integrer- 
ende del af ESCB, og at de er forpligtede til 
at efterkomme ECB's retningslinjer og in- 
strul<ser. Dette medfcarer i szrdeleshed, at 
de nationale centralbankers statutter il<l<e 
må indeholde nogen form for bestemmelser, 
d e r  il<l<e e r  forenel ige med  ECB's 
enel<ompetence inden f o r  bestemte 
områder (fx bemyndigelse til udstedelse af 
sedler), eller bestemmelser der, hvis de 
blev overholdt af en national centralbad<, 
ville forhindre en sådan i at efterleve regler 
fastsat på ECB-niveau (fx vedrcarende 
anvendelse af pengepolitiske instrumenter). 
På dette område må tilpasningen af de 
nationale centralbanl<ers statutter have effekt 
fra starten af tredje fase eller, for medlems- 
lande med dispensation eller specie1 status, 
på tidspunl<tet for deres fulde deltagelse i 
den monetzre union. EMI vi1 fortsztte med 
at virke som forum for  udvel<sling af 
synspunkter på dette område de nationale 
centralbanker imellem, ligesom man vi1 be- 
handle dette emne i kommende rapporter, 

EMI har en vzsentlig interesse i spcargsmålet 
o m  den rettidige implementering af de 
n~dvendige tilpasninger af national lovgivning. 
Mens der for  så vidt angår de nationale 
centralbanl<ers statutter er forberedende 
arbejde i gang i nzsten alle medlemslande, 
så er der il<l<e registreret vzsentlige al<- 



tiviteter med hensyn til n ~ j e r e  unders~gelser n~dvendigt at foretage sådanne tilpasninger, 
af foreneligheden mellem andre former for b ~ r  lovgivningsmzssige initiativer, hvor det 
lovgivning og traktatens og ESCBIECB- findes passende, ikke udskydes meget 
statuttens krav. Da 1997 og den f ~ r s t e  del I~ngere.  
af 1998 er de perioder, hvori det vi1 vzre 



10 Overgangen til euro 

EMI har fortsat overvågningen af fremgangen i 
det forberedende arbejde til tredje fase og 
introduldionen af euro, efter Det Europzisl<e 
Råd nåede til enighed om overgangsscenariet 
på m ~ d e t  i Madrid i december 1995. EMI 
fungerer som forum for udveksling af 
information mellem de nationale centralbanl<er 
på fire specifikke områder. Det drejer sig om 
de nationale centralbankers interne forbe- 
redelser t i l  etableringen af ESCB, 
forberedelserne blandt deltagerne på de 
finansielle markeder, euro-relaterede aldiviteter 
i det offentlige og udbuddet af information til 
den brede offentlighed om overgangen til 
tredje fase. Når man tager hajde for de 
nationale karakteristika i de finansielle marke- 
der og bankstrukturen, er de nationale 
centralbanker hovedl<anal for information og 
dialog omkring de tre sidstnzvnte emner 
mellem de monetzre myndigheder og de 
finansielle markeders deltagere. I samahejde 
med de nationale centralbanker, er der 
endvidere Icabende meningsudvel<sling mellem 
EMI og den finansielle sektor for at vurdere 
behovet for en Icoordineret indsats på EU- 
niveau i forbindelse med overgangen til en 
fzlles valuta. 

EMI Itonsulterede via de nationale 
centralbanl<er i sommeren 1996 den finansielle 
sel<tor i de meget tel<nisl<e sp~rgsmål 
vedrm-ende afrunding af belab udtryld i de 
forskellige denominationer, der vi1 vzre i brug 
i overgangsfasen til tredje fase af 0MUen. 
Konverteringen vi1 foregå fra euro til natio- 
nale denominationer og vice versa såvel som 
mellem nationale denominationer i de lande, 
der deltager i euro-området. Formålet med 
konsultationen var at vurdere, dels i hvor h ~ j  
grad afrundingsfejl vi1 skabe problemer for 
zkvivalensen mellem de forsl<ellige 
denominationer af den fzlles valuta, og dels at 
fastlzgge mulige Imninger, der kan minimere 
disse problemer. 

I september 1996 vedtog EMI-rådet et s z t  
retningslinjer, som blev fremsendt til Europa- 

I<ommissionen som endnu et bidrag fra EMI til 
udkastet til rådsforordning om indfarelse af 
euro, der var under forberedelse på da- 
vzrende tidspunld (se endvidere afsnit 9. l). 
Formålet med retningslinjerne var at 
przsentere et s z t  minimumskrav, der Ikan 
medvirke til makant at nedbringe muligheden 
for  afrundingsfejl i forbindelse med 
transaktioner, der involverer I<onverteringer. 
Retningslinjerne blev il<l<e vedtaget for at 
erstatte eksisterende afrundingskonventioner 
i transaldioner i en eller mellem flere valutaer. 

F~ lgende  retningslinjer blev fastsat: 
Konverteringskurser sI<al indeholde seks sig- 
nifil<ante tal, de sl<al udtryl<l<es i form af en 
sum af nationale valutaenheder for en 
euro, de må aldrig afrundes eller afkortes, 
der må ikl<e anvendes inverse konver- 
teringskurser, ved beregninger mellem to  
nationale denominationer sI<al der anvendes 
en fast algoritme, der involverer en division1 
multiplikation (afrundingen må ikke gå 
Izngere end til tre decimaler) af euro- 
I<onverteringsl<ursen for de t o  involverede 
nationale denominationer, selv om alterna- 
tive metoder kan anvendes, hvis de giver 
przcis det samme resultat. 

Komissionen t o g  h ~ j d e  f o r  disse 
retningslinjer i et udl<ast til forordning om 
indf~relsen af euro. Denne forordning blev 
tiltrådt af Det Europziske Råd på madet i 
Dublin i december 1996 (se afsnit 9.1) for 
at give tidlig vejledning til de finansielle 
markeder og dermed silwe en smidig 
overgang til den fzlles valuta. 

EMI vi1 i den foranstående periode vurdere, 
hvorvidt  forskelle i de nationale 
overgangstiltag på nogen som helst måde 
truer den gnidningsl~se måde, hvorpå euro- 
pengemarkedet vi1 fungere fra starten af 
tredje fase. Herudover sl<al EMI se nzrmere 
på specifiltlte emner relateret til nogle 
medlemslandes overgang til euro-området 
efter tredje fases start. 



Overgangen til euro 

Skitsering af tidsperioder 

tidligt i 1998 

Stats- eller regeringscheferne tra'ffer afg~relse o m  

hvilke lande, der skal deltage i euro-omradet 

1. 

periode 

1. januar 1999 

Tredje fase af 0 M U  indledes: 

i Uigenkaldelig fastlåsning af valutalkursen mellem 

deltagerlandenes valutaer og euro 
i Ikrafttrzdelse af lovgivning om indfarelsen af 

euro (baseret på traktatens artikel 109 1 (4)) 
Euro introduceres i kontantlas form 

2. 

periode 

Seneste dato for indf~relse af euro-sedler og 

Alle henvisninger til nationale valutaer i juridiske 

3. tekster bliver henvisninger til euro 

periode 

Senest 

I. juli 2002 

Hovedforanstaltninger i hver periode 

i Oprette ECB og ESCB og g ~ r e  disse operatio- 

nelle 
i Vedtage sekunda'r lovgivning med henblik på at 

oprette ESCB 
i Beslutte og afprme regelszttet så ESCB kan 

gennemf~re alle transaktioner i euro fra farste 

dag i tredje fase 
i Påbegynde fremstillingen af euro-sedler og 

- m ~ n t e r  og annoncere datoen for indf~relsen 

heraf 

i Iva'rksztte en omfattende informationskam- 

pagne 

ESCB u d f ~ r e r  den fzlles penge- og valutakurs- 

politik i euro fra den f ~ r s t e  dag 

i TARGET-systemet bliver operationelt 

i Stille konverteringsfaciliteter til rådighed for de 

modparter, der ikke har vzret  i stand til selv at 

opbygge systerner til konvertering af b e l ~ b  i 

euro til b e l ~ b  i nationale m~ntenheder  og vice 

vena 
i Foretage ombytning af nationale pengesedler til 

pari (artikel 52 i ESCBIECB-statutten) 

i F ~ l g e  fremskridtene i overgangsforl~bet i den 

private sektor og yde vejledning, hvor det er 

n~dvendigt  

i Nyudstedelser af handlede fordringer på den 

offentlige sektor foretages i euro (mulig 

redenominering af dele af den udestående 

offentlige gzld) 
i Forberede overgangen inden for den offentlige 

administration 

i Inddragelse af nationale sedler og m m t e r  

i Nationale sedler og mnnter mister deres status 

som lovligt betalingsmiddel 



Kapitel III 

E M 1 9 s  a v r i g e  o p g a v e r  



I Samarbejde mellem centralbanker vedrerende 
betalingssystemer 

EMI er fortsat med at lette samarbejdet 
me l l em EU's centra lbanker på  t r e  
hovedområder inden for betalingssystemer: 
Fjernadgang, standardisering og elektroniske 
penge. 

Disse emner analyseres i EMI's rapport 
"Developments in EU payments systems in 
1996", som vi1 blive udgivet i april 1997. 

Som en I<onsel<vens af lovgivningen om det 
indre marked vedtog EMI-rådet i december 
1996, at der også i tredje fase af @MU 
sl<ulle tillades fjernadgang til alle EU-IFTS 
og til Ikonti i centralbankerne til alle EU- 
ansagere på il<l<e-diskriminatorisk vis. Det  
vi1 på et senere tidspunlct blive besluttet, 
hvorvidt og under hvilke betingelser 
fjernadgang ti l intradagkredit i euro vi1 
blive givet til \<red it institutter. 

1.1 Fjernadgang 
1.2 Standardisering 

I juli 1995 vedtog EMI-rådet med henvisning 
ti l fzllessl<abslovgivning (iszr 2. samord- 
ningsdirektiv), at kreditinstitutter sl<ulle have 
fjernadgang til udenlandslte interbanlkbe- 
talingsafvi1<1ingssystemer (I nterbanlc Funds 
Transfer Systems - IFTS) i anden fase af 
@MU, selv om denne ret ikke sI<ulle vz re  
automatisk. Der var også enighed om, at 
for at lette deltageres fjernadgang til IFTS, 
b0r  der gives adgang til afviklingcl<onLi i 
centralbankerne på il<l<e-disl<riminatorisl<vis, 
Centralbankerne Ikan også give adgang til 
intradag-lilcviditet, under forudsztning af, 
at centralbanlterne il<l<e hewed udsztter 
sig for s t ~ r r e  risici, end de påtager sig i 
forbindelse med indenlandske deltagere. 

Indtil videre er det kun i Belgien, Tyskland og 
Holland, at der er blevet givet tilladelse til 
fjernadgang til IFTS. En luxembourgsl< bank 
har fået adgang til det belgiske RTGS- 
system, ELLIPS, i december 1996. 1 Tysl<land 
bruger 15 kreditinstitutter beliggende tzt 
ved den tysl<e grznse deres Ikonti i den tysl<e 
centralbank fortrinsvis til Ikontant-operationer 
og overfarsel af midler til tyske Ikredit- 
institutter. Dog er der t o  deltagere, der 
anvender deres Ikonti til deltagelse i den 
papirbaserede checkclearing, ligesom der er 
en, der deltager i den papirlase checl<clearing. 
I Holland er der for tiden 14 banl<er, der har 
adgang til det hollandsl<e RTGS-system, 
primzrt for at lette betalingen af sociale 
ydelser i udlandet. 

Set i lyset af starten af tredje fase anser 
EMI de t  f o r  vzsentl igt at fastholde 
I<ontalcten ti l internationale standardise- 
ringsorganer, internationale bankforeninger 
og andre vzsentlige aktarer inden for 
grznseoverskridende betalinger. Kontal<- 
ten fastholdes b1.a. for at undgå - i de 
ti lfzlde hvor markedets effektivitet ville 
blive t r u e t  heraf  - udbredelccn af  
uensartede standarder for grznseoverskri- 
dende betalinger og fo r  at opbygge 
TARGET på en sådan måde, at det i videst 
muligt omfang vi1 understatte standardise- 
ring. 

Inden for detailbetalinger falger EMI fortsat 
arbejdet i Den Europ~ iske Komité for 
Banlcstandarder. Dette arbejde skrider dog 
langsomt frem. 

1.3 Elektroniske penge 

I maj 1994 offentliggjorde EMI en rapport 
o m  forudbetal ingskort .  I rappor ten  
anbefaledes, at I<un kreditinstitutter sl<ulle 
have lov til at udstede elel<tronisl<e penge. 

Denne rapport fra 1994 blev skrevet på et 
tidspunld, hvor  udviklingen inden fo r  
forudbetalingsl<ort stadig var på e t  
indledende stadie. Siden da er forsl<ellige 
systemer for  forudbetalingsl<ort blevet ud- 



viklet og anvendt i nzsten alle EU-landene. 
Endvidere er der foruden de forsl<ellige 
systemer for forudbetalingskort opstået 
en anden ny form for betalingsmiddel: 
Elel<tronisl<e netvzrkspenge. For tiden Ikan 
der skelnes mellem t o  typer elel<tronisl<e 
netvzrl<spenge: Elel<tronisl<e penge lagret 
på et chipkort (kortpenge), som \<an 
anvendes ved almindelige betalinger eller 
via telekommuniI<ationsnetvzrl<, og penge 
lagret på en computers harddisk til brug i 
netvzrlc (netv~rl<spenge). 

Centralbakerne er i gang med at revidere 
analysen af, hvill<en effekt elektronisl<e 

penge Ikan have på udfarelsen af  
pengepolitil<, stabiliteten og integriteten af 
betalingssystemer og de finansielle mar- 
keder som helhed, og centralbankerne 
vurderer 1994-anbefalingen i lyset af den 
seneste udvik l ing inden f o r  f o rud -  
beta l ingskort  o g  andre f o r m e r  f o r  
elel<tronisl<e penge. A f  hensyn til denne 
analyse har centralbankerne bredt defineret 
elel<tronisl<e penge som "elektronisk 
opbevaring af penge på en tel<nisk 
anordning, som er bredt anvendelig til 
betalinger uden nadvendigvis at gare brug 
af banlckonti i transal<tionen, men som 
fungerer som et forudbetalt ihzndehaver- 
instrument". 



2 Overvagning af ecu-clearing- og afviklingssystemet 

EMI har - i henhold til traktatens artikel 
109 f(2), punkt 6, - til opgave at fare 
opsyn med ECU-clearing- og afviklings- 
systemet. 1 1996 blev omkring 6.000 
transaldioner pr. dag kart igennem med en 
daglig omsztning på 50 mia.ECU. 

EMI's overvågning af ECU-clearing- og 
afviklingssystemet har det fundamentale 
formål at sil<re, at Den  Europziske 
Bankforening, EBA, som administrerer 
systemet, foretager de nadvendige juste- 
ringer, således at systemet ikke påfarer 
deltagerne, ECU m a k e d e t  eller EU- 
landenes indenlandske marl<eder 
uacceptable risici. 

Inden f o r  disse r a m m e r  e r  EMl'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 i 
G- l O-landene. I denne forbindelse er de 
vigtigste reformer, der er gennemfart i 
1996, en implementering af bindende 
begrznsninger for en deltagers multilate- 
rale nettoposition på et hvilket som helst 
tidspunld i clearingprocessen samt en revi- 
sion af retningslinjerne for medlemskab og 
udmeldelse. 

2.1 Etablering af et nyt system til 
risikokontrol 

Den 16. september 1996 etablerede EBA 
det nye system for bindende intradag- 
grznser, ECU 3.  1 dette system Ikan en 
betaling ikke foretages, med mindre både 
afsenders og modtagers b a k s  nettoposi- 
t ion er inden for de multilateralt fastsatte 
debet- og I<reditgrznser. Disse multilate- 
rale grznser udgar nu det nye grundlag for 
likviditets- og tabsfordelingsarrangementet. 
Kun hvis en bad< er inden for sine multila- 
terale grznser, tillader clearingreglerne 

aldivering af likviditet- og tabsfordelingsar- 
rangementet. Derfor er etableringen af 
ECU 3 et vigtigt element i systemets 
tilpasning til G- I O's standarder vedrarende 
Ikredit- og IiI<viditetsrisiI<ostyring. 

D e t  nye system vi1 også fo rbedre  
tilpasningen til de sikkerhedsstandarder, 
som fokuserer på tel<nisl<e systemers 
operationelle driftsil<kerhed og disponering 
over baclcup-faciliteter, som muliggar af- 
slutning af de daglige clearinger. I den 
fo rb inde lse  har  EBA e tab lere t  e t  
ope ra t i one l t  backup-sted m e d  alt  
nadvendigt udstyr. Mens det tidligere 
system, ECU 2, havde en mal<simal 
Ikapacitet på 3.000 betalinger pr. time, kan 
det nye system håndtere 12.000 betalinger 
pr. time. 

2.2 Juridiske problemstillinger 

1 1996 har EBA udbedt sig ekstern juridisk 
bistand med henblil< på at udvikle en 
juridislc struktur, som kan forsyne ECU- 
clearing- og afvil<lingssystemet med en 
juridisk ramme, som er fornuftig, og som 
kan håndhzves i tredje face af @MU. I 
denne forbindelse er der blevet ovewejet 
nye juridiske strukturer, som regulerer et 
multilateralt nettingsystem uden en central 
modpart.  

For at styrl<e den daglige afvikling og for at 
bringe systemet i starre overensstemmelse 
med G- l O-standarderne vedrarende 
IiI<viditetsrisiI<ostyring påtznker EBA at 
indfare sil<l<erhedsstillelse i den daglige 
afvikling. EBA fowentes at fremsende de 
detaljerede forslag i begyndelsen af 1997. 
Disse forslag vi1 krzve en dybtgående 
analyse. 



2.3 Afvikling i EBA's clearing- og 
afviklingssystem i tredje fase 

I overensstemmelse med "Report on Mini- 
mum Common Features for Domestic 
Payment Systems" fra november 1993, af 
hvilken det  fremgår, at alle engros- 
betalingssystemer skal afvil<le over en Ikon- 
t o  i en centralbank, har EBA indledt 

drcaftelser med EMI vedrcarende afvildngen 
i EBA's clearing- og afvil<lingssystem via 
TARGET i tredje fase. En fzlles uformel 
arbejdsgruppe med reprzsentanter fra EBA 
og EMIIEU-centralbakerne er  blevet 
nedsat for  at identificere alle emner med 
tilknytning til afvil<lingen i EBA's clearing- 
og afviklingssystem i tredje fase. 



3 Samarbejde om banktilsyn 

I overensstemmelse med traktatens artikel 
109f (2), fjerde punld, har EMI også i 1996 
afholdt konsultationer blandt tilsynsmyn- 
dighederne o m  en rzlkke emner, der 
b e r ~ r e r  stabiliteten af de finansielle 
institutioner og marlkeder. D e  vigtigste 
emner, der har vzre t  gjort til genstand for 
behandling, har vzre t  interne Ikontrol- 
systemer i Ikreditinstitutter og udvikingen 
af n~gletalssystemer, som kan a f s l ~ r e  
finansielt sårbare Ikreditinstitutter. Hvad 
angår centrale kreditregistre er samarbejdet 
mel lem de  interesserede nat ionale 
centralbanker fortsat også i 1996. 

Interne kontrolsystemer 

Interne Ikontrolsystemer har altid udgjort 
en vigtig del af den operationelle og 
ledelsesmzssige struldur i Ikreditinstitutter. 
I de senere år har et antal faldorer 
(globaliseringen af de finansielle marlkeder, 
internationaliseringen af kreditinstitutter, 
finansiel innovation og udvilklingen i informa- 
tionsteknologi) bevirket, at banl<virl<somhed 
er blevet en stadig mere Ikomplel<s form 
for forretning. Som fdge af denne udvilkling 
er den interne Ikontrolfunldion blevet stadig 
vigtigere for kreditinstitutterne. I lyset af 
visse nyl ige banklkriser har  også 
tilsynsmyndighederne lagt @get vzg t  på 
indretningen af de interne I<ontrolsystemer. 
Med dette udgangspunlkt blev sp~rgsmålet 
o m  Ikredit inst i tutters i n te rne  Ikon- 
trolsystemer grundigt analyseret med det 
hovedformål  at ident i f i cere  nogle 
e lementer ,  som vi1 Ikunne vej lede 
banktilsynsmyndighederne ved evalueringen 
af disse systemer. Hovedresultatet af ar- 
bejdet  var udvzlgelsen af e t  antal 
hovedprincipper - Iknyttet til alle relevante 
aspelder af interne Ikontrolsystemer - der 
Ikunne sikre standarden og effektiviteten af 
de interne kontrolsystemer i kredit-  
institutter. Ved udvzlgelsen af principperne 
blev det s 0 g t  at silkre elksistensen af et 

t i l f redsst i l lende kontro lsystem uden 
samtidigt at pålzgge kreditinstitutterne 
overdrevne oml<ostninger. Et yderligere 
konkret resultat af arbejdet var, at der blev 
udarbejdet en detaljeret beskrivelse af de 
overordnede områder, der hmer  med til 
et internt I<ontrolsystem. 

Arbe jde t  blev Ikoncentreret o m  t r e  
hovedemner. For det fcarste blev det 
t i lstrzbt at opnå en fzlles forståelse af 
hvillke Ikonl<rete områder, der h ~ r e r  med i 
beskrivelsen af et internt Ikontrolsystem. 
Denne diskussion blev foretaget med 
udgangspunl<t i definitioner udarbejdet af 
professionelle internationale branche- 
organisationer. For det andet blev der 
fastlagt et s z t  hovedprincipper, der har 
relevans for de forsl<ellige dele af et siklkert 
internt Ikontrolsystem. Disse principper 
re la terer  sig dels til de  in te rne 
Ikontrolsystemer under ét, dels ti l  de 
f~ lgende fire delområder af systemet: Den 
administrative opbygning, risikostyring, 
in fo rmat ionssys temer  generel t  o g  
eleldronisl<e informationssystemer specifild. 
D e  fleste af de opstillede principper 
afspejler standarder, der er bredt interna- 
tionalt anerkendt for alle typer af firmaer, 
mens andre mere specifilkt relaterer sig til 
Ikreditinstitutter. Givet den betydning, 
informationstel<nologi har for driften af 
banker, blev der sat specie1 folkus på 
fastlzggelsen af principper for anvendelse 
og lagring af elektronisk data. For det 
tredje analyseredes, hvillken betydning de 
forskellige administrative enheder har for 
de interne Ikontrolsystemer. Det  blev i den 
forbindelse understreget, at de besluttende 
organer i kreditinstituttet (bestyrelse og 
direktion) spiller en altafg~rende rolle for 
den måde,  hvo rpå  de  i n te rne  
Ikontrolsystemer virker. Bestyrelsen har det 
overordnede ansvar for effelktiviteten af 
de interne I<ontrolsystemer, mens direk- 
tionen har ansvaret for, at bestyrelsens 
strategi implementeres på bedst mulig 



måde. D e r  blev i denne forbindelse 
refereret til, at en revisionskomité - under 
opfyldelsen af nogle givne forudsztninger 
og i visse lande - Ikan spille en positiv rolle, 
Derudover blev det understreget, at såvel 
den interne som den eksterne revision har 
s t o r  be tydn ing  f o r  indfare lsen o g  
vedligeholdelsen af effeldive interne Ikon- 
trolsystemer, Givet vigtigheden af dette 
emne godl<endte EMI-rådet, at rapporten, 
der behandler disse spcargsmål, kunne 
sendes til såvel den Basel-komité, der 
behandler tilsynsspcargsmål, som til Det  
rådgivende Banl<udvalg samt e t  antal 
banktilsynsmyndigheder uden for EU. 

De t  er blevet undersagt, hvilke former for 
ncagletalssystemer tilsynsmyndighederne i 
EU anvender ti l  at afslare faresignaler fra 
f inansielt  sårbare Ikredi t inst i tu t ter .  
Underscagelsen viste, at der ikl<e er sub- 
stantiel forskel på de metoder, der  
anvendes i denne forbindelse. Al dag-til- 
dag tilsynsvirksomhed foretages for  at 
afslcare finansielt sårbare institutter, og er 
baseret på omfattende Ikvalitative og Ikvan- 
titative informationer o m  alle de forhold, 
der potentielt kan udgare en fare for de 
enkelte institutter. Omfanget af relevante 
emneområder illustrerer det forhold, at 
der er en lang rzkke risici forbundet med 
at drive banl<virksomhed, som Ikan resultere 
i finansiel sårbarhed. 

En rzl<l<e hovede lemen te r  i de  
nagletalssystemer, d e r  anvendes af  
tilsynsmyndighederne, fortjener yderligere 
kommentarer. For det farste afslares 
finansielt sårbare institutter gennem faldisl<e 
og potentielle overskridelser af en rzl<l<e 
Ikvantitative og kvalitative standarder. Mere 
uhåndgribelige og mindre formelle aspelder 
Ikan også vz re  vigtige elementer af systemet 
i denne forbindelse. For det andet udgar 
sammenligninger kreditinstitutter imellem 
også et centralt element i nagletalssys- 
temerne. Tilsynsmyndighederne kan således 

blive advaret o m  en relativ fowzrr ing af et 
instituts situation gennem sammenligninger 
inden for  grupper af institutter, der ligner 
hinanden. For det tredje anvendes i alle 
EU-landene en rzl<l<e kvantitative nagletal 
(fx om Ikapital, Ikvaliteten af alktiverne, 
profitabilitet, lilkviditet, eksponering (fx 
mod en Ikunde eller en bestemt sel<tor)) 
og kvalitative nagletal (fx ledelsens kvalitet, 
de interne kontrolsystemer, forretnings- 
strategier) som del af ncagletalssystemerne. 
Der  er forskel mellem de enkelte lande 
med hensyn til hvor detaljerede ncagletal, 
der anvendes. Iszr er der forskel på 
anvendelsen af mal<rocakonomisl<e nagletal 
i forbindelse med tiIsynsvirksomheden, 

Selv om der ikke er grundlzggende forskelle 
i ncagletalssystemerne, er der forskel på, 
hvorledes systemerne er opbygget i praksis. 
I nogle lande er der udvilklet formaliserede 
EDB-baserede systemer til at vurdere risici, 
m e n  selv i disse lande udlcaser 
analyseresultaterne (kreditvurderinger, ind- 
byrdes rangordning eller vurderinger af 
institutioner) ikke automatisl< en reaktion 
fra tilsynsmyndighederne, da skan eller 
subjektive faktorer også Ikan v z r e  af 
afgarende betydning for tilsynsprocessen. 
D e  formaliserede nagletalssystemer udgar 
således et af mange redskaber, der anvendes 
til at afslare finansielt sårbare institutter. 

Kvaliteten af al<tiverne er af afgarende 
betydning for styrlken af et kreditinstitut. 
Derfor blev de forskellige definitioner af, 
hvad der forstås ved dårlige lån og reglerne 
for henszttelser til tab, analyseret nzrmere. 
EU's regnsl<absdirel<tiver udgar grundlaget 
for den nationale lovgivning og regnskabs- 
pral<sis i alle medlemslandene. Direldiverne 
giver dog il<l<e en nzrmere definition af 
dårlige lån. Konkrete definitioner af dårlige 
lån samt regler for henszttelser er derfor 
fastlagt af medlemslandene. Lovgivningen 
og pralksis varierer mellem medlemslandene 
på en rzklke områder. Generelt ser det 
ud, som om nogle lande har val@ at 
fastlzgge Ikonlkrete regler for, hvornår 
kreditinstitutter skal hensztte på et lån, 



mens andre lande i videre udstrzl<ning 
lader det vz re  op til I<reditinstitutternes 
ledelse og eksterne revisorer at vurdere 
henszttelsesbehovet. 

Undersagelsen resulterede i et reference- 
dolcument, der kan benyttes internt af 
tilsynsmyndighederne i EU. Udarbejdelsen 
af undersagelsen har medvirket til at age 
samarbejdet om udvikling af nagletals- 
systemer. Det  fowentes, at dette arbejde 
fortszttes. Det  er planlagt at foretage en 
mere detaljeret analyse af anvendelse af 
mal<roakonomisl<e nagletal i nagletals- 
modeller samt at udvikle fzlles standarder 
for  henszttelser til tab på lån. 

Centrale kreditregistre 

Samarbejdet fortsatte mellem de syv 
medlemslande (Belgien, Tysltland, Spani- 
en, Frankrig, Italien, 0str ig  og Portugal), 
hvor der findes centrale kreditregistre. 
Det  er stadig målet med samarbejdet at 
sil<re åbningen af alle EU-registrene for  de 
indrapporterende institutioner på tvzrs af 
landegr~nser. Hvad angår det legale grund- 
lag, blev lovgivningen i Portugal zndret  i 
1996, så bar r ie rerne f o r  i n fo r -  
mat ionsudveksl ing b lev f je rne t .  På 
nuvzrende tidspunld er der derfor ingen 
juridiske barrierer, der forhindrer adgang 
til registrene i fire lande. De  nationale 
centralbaker i de t re  avrige lande ved- 
bliver med at have forpligtet sig til at 
fremme de nadvendige foranstaltninger ti l  
fjernelse af de el<sisterende lovgivnings- 
mzssige barrierer hurtigst muligt. 

Den måde, hvorpå /<reditregistrene er  
opbygget, opdateres og revideres Iabende. 
Dette er nadvendigt for at sil<re, at systemet 
vedbliver at virke effektivitet også i forhold 
til den fortsatte hastige udvikling i den 
finansielle verden. Et af formålene med 
samarbejdet mellem registrene er at over- 
vage denne udvil<ling, så systemernes 
opbygning kan konvergere på de områder, 
hvor dette er relevant. I denne forbindelse 
har det vz re  diskuteret, hvowidt den 
I<reditrisil<o, de r  e r  fo rbundet  m e d  
transaktioner i afledte instrumenter, sl<ulle 
registreres i registrene. Denne disl<ussion 
blev igangsat som falge af, at det i t re  af 
landene for nyligt blev besluttet at udvide 
registrenes anvendelsesområde - om end 
på forsl<ellig måde - til også at omfatte 
handel i afledte instrumenter. Gennem 
samarbejdet på dette specifikke område 
er det muligt for registrene at drage nytte 
af andres erfaringer på dette felt. 

Kredi t regist re u d g ~ r  en v z r d i f u l d  
informationsl<ilde, der også kan udnyttes 
t i l  statistiske analyser af de nationale 
finansielle systemer. Et farste forsag på at 
foretage sådanne analyser blev gjort ved i 
fire EU-lande at fol<usere på sammen- 
hzngen mellem kreditinstitutter og kunder 
og i szrdeleshed på spargsmålet o m  
"flersidig el<sponeringU; hermed menes en 
situation, hvor et selsl<abs finansierings- 
behov mades af e t  stort antal finansielle 
institutter. 



4 Administrationen af EMS-mekanismerne og 
fzllesskabslan 

EMl's operationelle opgaver består i 
administration af mekanismerne i Det 
Europziske Monetzre System - EMS - 

dvs. den meget Ikortfristede finansierings- 
mekanisme, den kortfristede monetzre 
stattemekanisme og skabelsen af ECU 
med det formål at implementere EMS- 
aftalen - samt i administration af Iåne- og 
udlånsberedskabet besluttet af fzllesskabet 
under mekanismen for mellemfristet 
betalingsbalancestatte til medlemslande. 

EMI u d f ~ r e r  operationer knyttet t i l  
udstedelsen, brugen og forrentningen af 
officielle ECU. Officielle ECU udstedes til 
EU-centralbanlcer mod en deponering på 
20 pct. af disse centralbankers bruttobe- 
holdninger af guld- og dollarresewer. Dette 
sker gennem Iabende swap-arrangementer. 
Deponeringen er obligatorisl< for de EU- 
centralbanl<er, som deltager i ERM, og 
frivillig for de EU-centralbanker, som il<l<e 
deltager i ERM. Swap-arrangementerne 
bliver fornyet hver tredje måned. Ved den 
lejlighed sker der samtidig de nadvendige 
justeringer, dels for at sikre, at EU- 
centralbankernes deponering i EMI fortsat 
udgar mindst 20 pct. af disses guld- og 
dollarresewer ved slutningen af måneden 
forud for fornyelsestidspunktet, dels for at 
tage hensyn til zndringer i guldprisen og i 
dollarkursen over for den officielle ECU. 
Resultatet af disse swap-arrangementer er 
vist i årsregnskabet, som er vedlagt denne 
årsberetni ng. 

Med virlming fra 14. oktober 1996 
indtrådte den finske mark i ERM, og den 
italienske lire genindtrådte med .virkning 
fra 25. november. Idet begge lande alle- 
rede deltog i swap-arrangementerne på 
frivillig basis, havde deres indtrzden i ERM 
ingen effekt på EMI's swap-operationer i 
ECU. 

Summen af de officielle ECU udstedt af 
EMI nåede 60,l mia.ECU under den seneste 
tre-måneders swap-transaktion, der fandt 
sted 10. januar 1997. Sammenlignet med 
januar 1996 steg beholdningen af ECU 
hewed med henved 6 mia.ECU. Dette 
sl<yldes for det farste en stigning i USDI 
ECU-valutal<ursen og for det andet en 
stigning i den samlede dollardeponering 
fra de EU-centralbanker, der deltager i 
ECU-swap-arrangementer med EMI. 

Udover at stå for udstedelsen af officielle 
ECU registrerer EMI alle overfarsler i ECU 
mellem de deltagende centralbanker og 
"andre indehavere". 1 1996 indebar disse 
overfarsler et fald i netto-ECU-positioner 
på 7,98 mia.ECU til 63,5 mill.ECU. Den 
resterende netto-ECU-position reprz- 
senterer overtagelsen af ECU gennem swap- 
operationer mellem den schweizisl<e 
centralbank og to  EU-centralbanker. Dette 
skyldes, at den schweiziske centralbank har 
status som "anden indehaver" af ECU. 
ECU-mobiliseringsmel<anismerne har il<ke 
vzret i brug siden 1986. Der blev hverken 
gjort brug af den meget Ikortfristede 
finansieringsmekanisme i 1996 eller af den 
kortfristede monetzre stattemel<anisme. 
Sidstnzvnte har ikl<e vzret i brug siden 
1974. 

I overensstemmelse med artikel 109f (2) i 
traktaten og artikel I I i rådsforordning 
(EEC) nr. 1969188 af 24. juni 1988 
administrerer EMI Iåne- og udlånsope- 
rationer besluttet af F~llesskabet under 
mekanismen for mellemfristet betalings- 
balancestatte. Mekanismen tilvejebringer 
lån til medlemslande, der har alvorlige 
betalingsbalanceproblemer (Icabende balan- 
ce eller Ikapitalbalance). EMI effektuerer 
betalingerne, der stammer fra disse Iåne- 
og udlånsoperationer, og verificerer de 



forfaldsdatoer, der er fastlagt i Iåne- og 1 1996 modtog EMI fortsat forfaldne 
udlånsl<ontral<terne vedrarende rentebe- ren tebeta l inger ,  kommission o g  
talinger og indfrielser af lån. Desuden oml<ostninger på udestående I%n fra 
rapporterer EMI til Kommissionen o m  de Iåntagere, nemlig Gr~l<enland og Italien, og 
operationer, den har udfart på vegne af betalte Fzllessl<abets kreditorer. Tabellen 
EU. nedenfor angiver det samlede udestående 

i F~llessl<abslån pr. 3 1 .  december 1995 og 
1996. 

Udestående f~llesskabslån 
(Ved udgangen af dret i millioner) 

Udestående Udestående l alt 

i D-mark I ECU udestående 

i ECU 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 

Grzkenland 536 ... 740 500 1 024 500 

Italien 3 900 3 900 1 975 1 475 4 045 3 479 

Total 4436  3 9 0 0  2715 1975 5 069 3 979 

Kilde: EMI 



5 Radgivende funktioner 

Artil<el 109f(6) i traktaten og artilkel 5.3 i 
EMI-statutten Ikrzver, at EMI hares af 
Rådet eller af de ansvarlige nationale 
mynd igheder  o m  alle forslag t i l  
fz l lessl<abslovgivning e l le r  nat ional  
lovgivning inden for  EMl's Ikompetence- 
område. Betingelserne og rzkltevidden for 
Itonsultationer om lovforslag fra nationale 
myndigheder er fastlagt i Rådets beslutning 
9317 17lEEC af 22. november 1993. Arti- 
Ikel I i denne fastslår, at "medlemslande 
skal Itonsultere EMI med hensyn til udlkast 
til lovgivningsmzssige bestemmelser inden 
for dets Itompetenceområde i henhold til 
artikel 109f i tralktaten og iszr med hensyn 
til: 

i Penge- og valutapolitisl< lovgivning, 
ECU'ens status som betalingsmiddel. 

og I<ompetence samt de penge- og 
valutapolitiske instrumenter. 

i Indsamling, udarbejdelse og udgivelse af 
monetzre og finansielle statistil<l<er samt 
banl<- og betalingsbalancestatistiltI<er. 

i Clearing- og betalingsordninger, i s m  
v e d m r e n d e  grznseoverskr idende 
betalinger. 

i Regler for  finansieringsinstitutter, for så 
vidt de påvirker disses eller de finansielle 
marlkeders stabilitet". 

Der blev modtaget 16 anmodninger om 
haring i 1996. Sel<s Itom fra Rådet, t re  fra 
Europaltommissionen og syv Ikom fra de 
nationale myndigheder. 

i De nationale centralbankers vedtzgter Tabellen nedenfor opridser h ~ r i n g s -  
proceduren, hvor EMI leverede h~ringssvar. 

Nr. Forslagsstiller 

I Europakommissionen 

2 EU-rådet 

3 Sverige 

4 Irland 

5 Finland 

6 Europakommissionen 

7 EU-radet 

8 EU-rådet 

9 EU-rådet 

1 O Belgien 

I I Europal<ommissionen 

12 Danmark 

13 EU-rådet 

14 EU-rådet 

15 Sverige 

16 Belgien 

Emne 

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 

Reorganisering og likvidation af kreditinstitutter og 

indskydergarantiordninger 

Ophzvelse af bankstatte 

Statutten for den irske centralbank, Central Banl< o f  Ireland 

Statutten for den finske centralbank, Suomen Panlcki 

EU-harmoniseret forbrugerprisindel<s (HICP) 

Direktiv om solvensn~gletal 

F ~ r s t e  bankdirektiv, solvensn~gletalsdirektivet og 

kapitald~kningsdirektivet 

Direldvet for endelig afregning og sikl<erhedsstillelse 

Statutten for den belgiske centralbank, Banque Nationale 

de Belgique 

EU-harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 

Lov om investerings- og specialforeninger (UCITS) 

Indf~relse af euroen 

Procedure for uforholdsmzssigt store budgetunderskud 

Sikkerhedsstillelse 

Statutten for den belgiske centralbank, Banque Nationale 

de Belgique 



EMl's rettesnor fo r  vurderingen af menter i tredje fase og i visse tilfzelde 
I<onsultationerne var primzrt, om den sp~rgsmålet om, hvowidt det finansielle 
foreslåede lovgivning var forenelig med marked og de finansielle institutioner ville 
traktaten. Man unders~gte dog også den blive påvirl<et af lovgivningen. 
potentielle virkning på fremtidige arrange- 



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

EMI fortsatte i 1996 med at f0re tilsyn 
med centralbankernes overholdelse af deres 
forpligtelser i henhold til artiltel 104 og 

1 04a i tralttaten og Rådets forordning (EF) 
nr .  3603193 og 3604193' .  Europa- 
kommissionen ovewåger medlemslandenes 
overholdelse af disse bestemmelser. 

1 1996 blev traktatens krav i store trzlc 
fortsat respekteret af centralbanlterne i 
EU. De tilbagevzrende mangler, der var 
opstået i forbindelse med overgangen til 
de nye ordninger, og de tekniske pro- 

blemer forbundet med gennemf~relsen af 
nye regler blev endelig Ikorrigeret i I ~ b e t  af 
1996 og starten af 1997. 

EMI ovewåger Iigeledes centralbanlternes 
opltab af statsgzldspapirer i det sel<undzre 
marked. Selv om k0b af statsgzldspapirer i 
det seltundzre marlted generelt er tilladt i 
henhold til traktaten, må sådanne Ik0b iklte 
bruges til at omgå formålet med traktatens 
artikel 104. 

' For yderligere information vedr~rende de lovm~ssige 
rammebetingelser, se EMl's årsberetning 1994, kopi- 
te1 111,B. 



7 Samarbejde med andre institutioner 

EMI har fortsat det t z t te  samarbejde med 
andre EU-institutioner inden for en rzkl<e 
områder og på forskellige niveauer. For- 
manden for Rådet og et medlem af 
Europakommissionen har regelmzssigt 
deltaget i EMI-rådets mader, og EMl's 
formand har deltaget i mader i Rådet, når 
der blev drafiet spargsmål, som vedrcarte 
EMI's opgaver og mål. Dette har inkluderet 
formandens deltagelse i uformelle ECOFIN- 
rådsmader, hvor spargsmål relateret til 
ERM II og fastlzggelsen af det penge- og 
valutal<urspolitisl<e samarbejde mellem 
euro-området og de avrige EU-lande (se 
kapitel II, afsnit 2.1) blev diskuteret. For- 
manden deltog også i Det Europziske 
Råds made i juni og december. Han har 
også i juni 1996 przsenteret EMl's 
årsberetning 1995 på Europaparlamentet's 
plenarmade og EMl's rapport "Progress 
towards convergence 1996" f o r  
Parlamentets underkomité for monetzre 
forhold i november 1996. 

På lavere niveau har EMI-reprzsentanter 
regelmzssigt deltaget som observatarer 
på mader i Den Monetzre Komité. Der 
findes et tzt samarbejde med de relevan- 
t e  generaldirektorater i Europakom- 
missionen, og reprzsentanter derfra 
deltager i visse arbejdsgrupper i EMI. Inden 
for det statistisl<e område har EMI udvidet 

samarbejdet med EUROSTAT (Europa- 
I<ommissionens statistisl<e kontor), og EMI 
er repraenteret ved 3 medlemmer i 
Komiteen om penge-, valuta-, finansiel- og 
betalingsbalancestatistiI<. Yderligere har EMI 
fortsat samarbejdet med mantdirek- 
tarerne,  som reprzsenterer  de 
institutioner, der vi1 blive ansvarlige for at 
producere de mcanter, som vi1 cirkulere 
sammen med euro-pengesedlerne i tredje 
fase. 

I I<ontalcten med institutioner uden for EU 
har I<oncertationsproceduren fortsat vzret 
et vzrdifuldt forum for valutamarl<eds- 
eksperterne. Der udveksler valutamarkeds- 
eksperterne fra EU-landenes centralbanker 
data om udviklingen på valutamarkederne, 
interventioner og andre officielle valuta- 
transaktioner med eksperter fra 
centralbankerne i Canada, Japan, Norge, 
Schweiz og USA. Konsultationerne mellem 
EMI og centralbankerne i Norge og Schweiz 
om emner af fzlles interesse er fortsat, og 
der er  skabt e t  godt  forho ld  t i l  
Valutafonden og Verdensbanken. Den 
vigtige forbindelse til Bank for Internatio- 
nal Settlements (BIS) er blevet fastholdt. I 
1996 etablerede EMI også forbindelse til 
centralbankerne i de associerede central- 
og asteuropziske lande og andre 
ansagerlande. 



E M  I ' s  arsregnskab 



EM19s balance pr. 3 1. december 1996 

ECU 
Aktiver 

I EMS-relaterede aktiver 

Guld 

Dollar 

II 0vrige aktiver 

( I )  Anfordringsindsl<ud i banl<er 
og kassebeholdning 

(2 )  Tidsindskud 
(3 )  Vzrdipapirer 
(4 )  Materielle al<tiver 
(5 )  0vrige aktive 

Aktiver i alt (I og II) 

Supplerende oplysninger: 
Terminstilgodehavender i ECU 
(hidrarende fra kvartalsvise 
revolverende swaps) 



ECU 
Passiver 

I EMS-relaterede passiver 

ECU udstedt til 
EU-central banl<er 

I I  0vr ige passiver 

( I )  Kreditorer og 
~ v r i g e  passiver 

(2 )  Hens~t te lser  til pensioner 
og lignende forpligelser 

(3 )  0vrige henszttelser 
(4 )  BidragfraEU- 

central banker 
(i henhold ti l artikel 
16.2 i EMI-statutten) 

(5 )  Kursreguleringsl<onto 
(6 )  Reserver 
( 7 )  Arets overskud 

Passiver i alt (I og II) 

Supplerende oplysninger: 
Terminsforpligtelser 
i guld og dollar 59.527.180.040 54.220.0 13.350 
(fra revolverende Ikvartalsvise swaps) 



Resultatopgarelse for aret 1996 
ECU 

Indtzgter 

Renteindtcegter 

Indtzgter i alt 

Omkostninger 

Personaleomkostninger 18.157.530 15.039.033 
0vrige administrationsoml<ostninger 18.936.144 15.775.583 
Afskrivninger på materielle aldiver 2.084.94 1 2.449.52 1 

Omkostninger i alt 

Ekstraordinwe indtzgter 
(Kurstab) 

Årets overskud 

Frankfurt am Main, 
12. februar 1997 

DET EUROPEISKE MONETERE INSTITUT 

A. Lamfalussy 
Formand 



I Anvendt regnskabspraksis 

I .  I Arsregnsl<abet e r  ud fz rd ige t  i 
overensstemmelse m e d  regnskabc- 
principper fastlagt af EMI-rådet i henhold 
til artikel 17.3 i EMI-statutten og er opgjort 
i officielle ECU. 

1.2 Selv o m  EMI som en af D e t  
Europzisl<e Fzllessl<abs institutioner il<l<e 
e r  underlagt nat ional lovgivning og 
regulering med hensyn til udfzrdigelsen af 
regnsl<abet, e r  inst i tu t ionens regn- 
skabspraksis i overensstemmelse med 
internationalt  anerl<endte regnskabs- 
principper, undtagen i t i l f z l de  hvor  
specifikl<e forhold for EMI g0r sig gzldende. 
På trods af, at EMI kun sl<al el<sistere i en 
b e g r z n s e t  pe r i ode ,  e r  regnskabet  
udfzrdiget efter "going-concernM-princip- 
pet.  

1 .3 EMS-relaterede aktiver og passiver 
er optaget til anskaffelsesprisen. Vzrdi- 
papirer, undtaget finansielle anlzgsal<tiver, 
er optaget til marl<edsvzrdien ultimo året. 
De  finansielle anlzgsaktiver er optaget til 
ansl<affelsesprisen fratrul<ket henszttelser 
til permanente formindsl<elser af vzrdien. 
0vrige finansielle aktiver og passiver er 
optaget til nominel vzrdi.  

1 .4  Materielle aldiver er vzrdifastsat til 
anskaffelsesprisen m e d  f radrag af 
afsl<rivninger. De r  er foretaget l inezr  
afsl<rivning over aktivernes forventede 
~I<onomiske levetid, begyndende i kvartalet 
umiddelbart ef ter  erhvervelsen. Den  
fowentede 0I<onomisl<e levetid er fastsat 
som falger: 

1 .5 Bortset fra EMS-relaterede aktiver 
og passiver og finansielle anlzgsaktiver er 
balanceposterne omregnet til ECU på basis 
a f  Europakommissionens of f ic ie l le  
valutakurser 3 1 .  december 1996, eller i 
~ v r i g t  til gzldende "lul<kekurser" den 
pågzldende dag. I resultatopg0relsen er 
andre valutaer omregnet til ECU på grund- 
lag af et gennemsnit af de daglige officielle 
no te r i nge r  i 1996. D e  f inansiel le 
anlzgsaktiver denomineret i fremmed 
valuta omregnes til ECU efter den spot- 
valutakurs, der var gzldende den dag, 
aktivet blev erhvewet. 

1.6 I n d t z g t e r  og  omkostninger e r  
periodiserede. Urealiserede gevinster 
hidrmende fra kursregulering af al<tiver set 
i forhold til ansl<affelsesprisen tages ikl<e til 
i n d t z g t ,  m e n  f ~ r e s  separat på en 
kursreguleringskonto. På denne konto 
modregnes urealiserede Ikurstab i tidligere 
urealiserede I<ursgevinster. Eventuelle 
overskydende kurstab fratrzlckes EMl's 
samlede overskud. 

1 .7 EMI-rådet har - i henhold til artikel 
17.4 i EMI-statutten - udpeget C & L 
Treuarbeit Deutsche Revision til uafhzngige 
eksterne revisorer. 

Udstyr, m ~ b l e r  og maskiner IOår 

Computere, relateret hardware, 

software og kmetajer 4 år 



2 Noter til balancen 

2.1 EMS-relaterede aktiver og 
passiver 

Disse poster vedrmer de tre-måneders 
revolverende swaps, hvor officielle ECU 
udstedes som modydelse t i l  EU- 
centralbankernes EMI-bidrag, der består af 
20 pct. af deres resewer i guld og dollar. 
Disse transalktioner er  beskrevet i 
beretningens Ikapitel III, afsnit 4. De p å g ~ l -  
dende al<tiver og passiver fremgår af EMl's 
regnskaber. Posterne medf~re r  ingen ren- 
teudgifter eller -indtzgter. Renteafkast af 
officielle resewer, der er swappet til ECU, 
tilfalder fortsat de underliggende ejere. 
Renter på ECU-beholdninger som falge af 
ovennzvnte swaps bliver I<un alduelle i de 
tilfzlde, hvor en centralbanl<s beholdning 
overstiger dens terminsforpligtelser i ECU. 
I disse tilfzelde dzekkes rentebetalinger af 
renteindtzgter fra centralbarker, hvis ter- 
minsforpligtelser i ECU overstiger deres 
ECU-beholdning. 

2.2 0vrige aktiver 

II ( I )  Anfordringsindskud i banker og 
kassebeholdning: Likviditet blev holdt på 
en labende konto i D-mark, som er den 
valuta, hvori nzsten alle EMI's daglige 
betalinger foretagec. Denne konto 'blev 
udelukkende anvendt t i l  ud- og 
indbetalinger i forbindelse med EMl's dag- 
lige administration. 0 v r i g  over-  
sI<udslil<viditet stod på en rentebzrende 
D-mark konto til opsigelse med en dags 
varsel. 

1 1  (2) Tidsindskud: Som angivet i EMl's 
årsberetning for 1995, blev der i januar 
1995 placeret for 597,2 mill.ECU på 
tidsindskud i en fast periode på tre år for 
at skabe den nadvendige indtzgt til dzekning 
af EMI's administrationsomI<ostninger. 
Belabet er en del af EU-centralbankernes 
bidrag til EMI i henhold til EMI-statuttens 

artikel 16.2. Disse indskud udgm et finan- 
sielt anlzgsalktiv for EMI. Pr. 3 1 .  december 
1996 havde EMI ekstra 30,8 mill.ECU på 
I<ortsigtet indskud. 

1 1  (3) Vzrdipapirer: Oversl<udsliI<viditet blev 
fra tid til anden placeret i skatl<ammerbe- 
viser udstedt af Den Tysl<e 
Forbundsrepublil< eller i nulkuponpapirer 
udstedt af BIS (the Bad< for International 
Settlements). Den 3 1 .  december 1996 
indeholdt vzrdipapirbeholdningen ingen 
af denne slags vzrdipapirer. 

1 1  (4) Materielle aktiver: Disse bestod - 

fratrukl<et al<l<umulerede afskrivninger for 
4,8 mill.ECU - ved årssl<iftet af f~lgende: 

ECU 

1996 1995 

Specielle installationer 3.632.708 4.7 1 7.153 

0vrige udstyr 1.858.180 2.037.679 

Cornputere og software 2.23 1.547 1.922.277 

Andet 92.844 132.446 

l alt 7.8 15.279 8.809.555 

"Specielle installationer" dzkker over 
omkostninger til szrlige zndringer og for- 
bedringer af standardrel<visitter, inventar 
og udstyr inden for EMI's lokaliteter i 
Eurotower-bygningen i Frankfurt am Main 
k ~ b t  med henblil< på EMl's specifil<l<e 
operationelle behov. 

1 1  (5) 0vrige aktiver: Denne post består af 
en fordring på det tyske finansministerium 
som falge af betalt moms og andre indi- 
rekte skatter på erhvervede varer og 
tjenester. I henhold t i l  artikel 3 i 
protokollen vedrarende Det Europzisl<e 
Fzllessl<abs privilegier og immuniteter skal 
sådanne skatter refunderes. I f~ lge  art i le 
2 1 i EMI-statutten er EMI også omfattet af 
denne protol<ol. 



2.3 0vrige passiver Central bank ECU 

II ( I )  Kreditorer og 0vrige passiver: Denne 
post indeholder ovewejende gzld til leve- 
randarer, uafregnet indkomstsl<at (der 
endnu ikke er  overfart t i l  EU) samt 
personalets al<l<umulerede pensionsbidrag 
inl<lusive forrentning heraf. Personalet 
bidrager til pensionsordningen med en 
procentdel af deres I m  (og EMI bidrager 
med det dobbelte af dette belab, jf. afsnit 
1 1  (2) nedenfor). Personalets bidrag med 
tilskrivning af renter tilbagebetales ved 
udlabet af anszttelsesl<ontrakten. 

1 1  (2) Henszttelser til pensioner og lignende 
forpligtelser: Denne post indeholder EMI's 
akl<umulerede bidrag t i l  personalets 
pensionsordning.  Disse b idrag e r  
nadvendige til dzl<ning af eventuelle 
omI<ostninger i fo rb inde lse  m e d  
fratrzdelseslan og sygepensioner. 

1 1  (3) 0vrige henszttelser: Disse omfatter 
midler reserveret til istandszttelse af EMl's 
lol<al i teter ved ud lab  af lejemålet,  
udestående kontorleje og serviceom- 
Ikostninger for 1996, endelig afregning af 
oml<ostninger ved etablering af EMI's 
lol<aliteter og omkostninger til produldion 
af årsberetning og -regnskab for 1996. 

Belgien 17,235,643 

Danmark 

Finland 

Frankrig 

Grzkenland 

Holland 

Irland 

Italien 

Luxembourg 

Portugal 

Spanien 

Storbritannien 

Sverige 

Tyskland 

0str ig 14.162.957 

Total 6 15.573.495 

1 1  (5) Kursreguleringskonto: Svzkl<elsen af 
D-mark over for ECU i 1996 medfarte 
urealiserede Ikurstab på aldiver denomineret 
i D-mark. Disse Ikurstab er delvist blevet 
modregnet i tidligere I<ursgevinster, fart  
på denne konto.  Saldoen er  blevet 
modregnet i oversl<uddet. (Se note 1.6 
under "Regsl<absprincipper" og note 3.4 
nedenfor). 

1 1  (6) Reserver: Denne post reprzsenterer 
al<l<umulerede ikke-udloddede oversl<ud fra 
tidligere år. Se også note 3.5 nedenfor. 

1 1  (4) Bidrag fra EU-centralbankerne: Disse 1 1  (7) Årets overskud: Se note 3.5 nedenfor. 
reprzsenterer EU-centralbankernes bidrag 
i henhold til artilte1 16.2 i EMI-statutten. 
Bidragene fordeler sig som falger: 



3 Noter til resultatopgarelsen 

3.1 Indtaegter 3.3 Ekstraordinaere indtzegter 

Renteindtzgter: Denne post reprzsenterer Denne post reprzsenterer el<straordi- 
renter fo r  43,5 mill.ECU fra t ids- nzre indtzgter hovedsageligt fra tilbage- 
indskuddene og I ,O mill.ECU fra over- farsel af henszttelser foretaget ved 
skudslikviditeten (se noterne under "0vrige udgangen af 1995 med henblil< på 
aktiver"). forventede udgifter i dette år. Disse 

henszttelser er der ikl<e Izngere behov 
for. 

3.2 Omkostninger 

Personnieomkostninger: Denne post 3.4 Kurstab 
indeholder udgifter til lanninger mv. (1 5,6 
mill.ECU) samt arbejdsgiverbidrag t i l  Urealiserede kurstab på aktiver 
pensions-, syge- og ulyl<l<esforsil<ring (2,6 denomineret i D-mark, der ikke er dzkket 
mill.ECU) til EMl's faste medarbejderstab. af I<ursreguleringsl<ontoen, er blevet 
Lanninger mv. til medarbejdere, herunder fratrul<l<et oversl<uddet. Se note 1 1  (5) 
chefl~nninger, er i al vzsentlighed udformet under "0vrige passiver". 
som og sammenlignelige med I~nningerne 
i EU's avrige institutioner. 

Antal fastansatte (pr. 3 1 .  december) 

1996 I 995 3.5 Fordeling af overskud 
Seniorledere 6 6 

Ledere 3 6 26 l henhold til artikel 17.5 i EMI-statutten 

Fageksperter 90 81 overfares et eventuelt overskud i EMI i 
Servicepersonale 85 80 henhold til falgende rzkkefalge: 
l alt 217 1 93 

1 1996 var der i gennemsnit 202 fastan- 
satte sammenlignet med 166 i 1995. 1 
1996 rekrutteredes 33  og 9 fratrådte. 

0vrige administrationsomkostninger: Denne 
post dzkker over alle avrige Iabende 
omkostninger såsom husleje, 
vedligeholdelse af lokaliteter og udstyr, 
diverse varer, omkostninger t i l  ikke- 
kapitaliserede specielle installationer, 
honorarer for ekstern rådgivning, anden 
sewice og diverse leveringer samt udgifter 
i forbindelse med rel<ruttering, omplacering 
og indszttelse af personale. 

(a) et belab, hvis starrelse fastszttes af 
EMI-rådet, overfares til EMI's almindelige 
reserver; 

(b) resterende overskud fordeles mellem 
de nationale centralbanker efter den for- 
delingsnagle, der er omhandlet i artikel 
16.2.' 

Valuta- og renterisiko afdzl<l<es i 
altovewejende grad, og omkostningerne 
ved hedging anses for at vzre betydelige. 

I På EMI-rådsrngdet 4. marts 1997 besluttedes det, at 
det samlede overskud for 1996 skal overf~res til 
EMl's generelle reserver. 



Formanden og Rådet 
for Det Europzisl<e Monetzre Institut 

Vi har revideret medfalgende regnsl<absopgarelse for Det Europziske Monetzre 
Institut. Ledelsen for Det Europzisl<e Monetzre Institut er ansvarlig for udfzrdigelsen af 
regnskabsopg~relsen. Det er vort ansvar at fremltomme med en uakzngig vurdering af 
regnsl<absopg~relsen baseret på vores revision og at rapportere denne vurdering til 
Dem. 

Vor revision er foretaget i overensstemmelse med internationalt anerl<endte revisions- 
principper. En revision indbefatter en stikpr~vebaseret Ikontrol af belab og indhold af de 
enkelte poster. Revisionen indbefatter Iigeledes en gennemgang af de vzsentligste 
vurderinger og s k ~ n ,  der er foretaget i forbindelse med udfzrdigelsen af 
regnsl<absopgarelsen, og en vurdering af om de anvendte regnsl<absprincipper er 
tilstrzklteligt belyst og i det hele taget er anvendelige for Det Europ~isl<e Monetzre 
Institut. 

Det er vores opfattelse, at den regnskabsopgarelse, som er blevet udfzrdiget i henhold 
til regnsl<absprincipperne przsenteret i det farste afsnit af noterne til regnsl<absopg~relsen 
for Det Europziske Monetzre Institut, giver et retvisende indtryl< af Det Europzisl<e 
Monetzre Instituts finansielle situation 3 1 .  december 1996 og af resultatet af 
transaktionerne foretaget i det forlabne år. 

Frankfurt am Main, 12. februar 1997 
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(Wagener) (Kern) 
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Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive den risilto, hvor en afvikling 
i et system til overfarsel af belab iklte f o r l ~be r  som fowentet. Denne risiko kan vedrme både kredit- 
og likviditetsrisiko. 

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

Andet samordningsdirektiv: Direktiv godkendt 15. december 1989 (891646lEF) om 
samordning af love og administrative bestemmelser vedrarende EU-baserede kreditinstitutters 
etablering og virltsomhed. Direldivet zndrer det farste samordningsdirektiv fra 1977 (771780lEF). 

Auktion til fast rente: En auktionsprocedure, hvor renten på forhånd er fastlagt af centralbanken 

og hvor de deltagende modparter byder på den mzngde Itredit, de anskertil den forudannoncerede 
rentesats. Se også auktion til variabel rente. 

Auktion til variabel rente: En auktionsprocedure, hvor modparterne byder på både den 
mzngde kredit, de ansker fra centralbankerne og den rente, til hvilken de ansker at indgå 
transaktionen. Se også auktion til fast rente. 

Betalingsagent: En institution der administrerer betalingsprocessen (dvs. fastlzggelse af 
betalingspositioner, ovewågning af udvekslingen af betalinger etc,) for betalingssystemer eller andre 
arrangementer, der krzver afvikling. 

Betroede betalingsmidler (penge): Refererer til sedler og m0nter. Disse betalingsmidler 
kaldes for betroede, fordi vzrdien er baseret på holderens tillid til og t ro  på udstederen. 

Bilateral centralkurs: Den officielle paritet mellem t o  ERM-medlemsvalutaer (se ERM nedenfor) 
omkring hvillten, udsvingsbåndet er defineret. 

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

De central- og asteuropziske lande (C0E-lande): Fzllesskabsterminologi, der anvendes 
om de central- og asteuropziske lande, som Det Europziske Fzllessltab har indgået associeringsaf- 
taler med og som Fzllesskabet påregner at indlede optagelsesforhandlinger med efter afslutningen 
af regeringskonferencen. De associerede C0E-lande er for nzwzrende Bulgarien, Tjekltiet, Estland, 
Letland, Litauen, Polen, Rumznien, Slovakiet, Slovenien og Ungarn. 

Den Europ~iske Bankforening (EBA): En interbanlt organisation oprettet i 1995 med s t ~ t t e  

fra de europzislte institutioner. EBA har tre mål: EBA skal fremme brugen af ECU i finansielle og 
Itommercielle transaktioner, administrere og udvikle ECU-clearing- og afviklingssystemet og vzre et 
reprzsentativt organ og diskussionsforum for alle sp0rgsmål relateret til brugen af ECU. 



Den Europziske Centralbank (ECB): ECB vi1 vzre en selvstzndig juridisk person. Den skal 
drage omsorg for, at de hvew, som påhviler ESCB, jf. beskrivelsen af ESCB nedenfor, udfares enten 
i kraft af dens egne alttiviteter i henhold til ECB-statutten eller via de nationale centralbanker. 

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

Den Monetzere Komite: En rådgivende enhed i EU bestående af t o  reprzsentanter fra hvert 
medlemsland, men udpeget i personlig Itapacitet (normalt én fra regeringen og én fra centralbanken) 
og t o  reprzsentanter fra Europakommissionen. Udvalget blev etableret i 1958 i henhold til 
Romtralttatens artikel 105. Med henblik på at fremme koordineringen af medlemslandenes 
akonomiske politik opregner traktatens artikel 109c en rzkke områder, hvor Den Monetzre 
Komité bidrager til forberedelsen af Rådets arbejde. Når tredje fase indledes vi1 Den Monetzre 
Komité blive oplast, og Det 0konomiske og Finansielle Udvalg vi1 blive oprettet i stedet. 

Det  Europzeiske Monetzre System (EMS): Etableret i 1979 i overensstemmelse med Det 
Europziske Råds resolution om etableringen af EMS og relaterede emner 5. december 1978. 
Aftalen fra 13. marts 1979 mellem medlemslandenes centralbanker fastlzgger de operationelle 
procedurer for EMS. Formålet er at skabe tzt tere koordination af pengepolitil<ken mellem 
medlemslandene med henblik på at sl<abe en zone med monetzr stabilitet i Europa. Hovedkom- 
ponenterne i EMS er: ECU, valutakurs- og interventionsmeltanismen (ERM) og flere kreditme- 
kanismer. 

Det  Europziske Rad: Sikrer den nadvendige drivkraft i udviklingen af Den Europziske Union og 
definerer de generelle politiske retningslinier for Unionen. Det Europziske Råd samler stats- eller 
regeringscheferne i medlemslandene og formanden for Europaltommissionen. Se også Rådet. 

Det  Europziske System af Centralbanker (ESCB): ESCB består af ECB og de nationale 
centralbanker i medlemslandene. ESCB's primzre mål vi1 vzre at sil<re prisstabilitet. Dets 
vzsentligste opgaver vi1 vzre at fastlzgge og gennemfare pengepolitikken i euro-området, at 
besidde og administrere medlemslandenes officielle valutaresewer, at udfare valutatransaktioner, at 
fremme et hensigtsmzssigt fungerende betalingssystem i euro-området samt bidrage til en 
velfungerende tilsynsvirksomhed i henhold til de retningslinjer, som fastlzgges af de myndigheder, 
der har ansvaret for tilsynet med kreditinstitutterne og det finansiellb systems stabilitet. 

ECB: Se Den Europzislte Centralbank. 

ECB's direktion: Det beslutningsorgan i Den Europ~iske Centralbank, som bringer den fzlles 
pengepolitik til udfarelse i overensstemmelse med retningslinjer og beslutninger truffet af ECB's 
styrelsesråd, jf. beskrivelsen af ECB's styrelsesråd nedenfor. Direktionen udgares af formanden, 
nzstformanden og yderligere t o  til fire medlemmer. Direktionsmedlemmerne sltal nyde almindeligt 
vzrdigt omdamme og vzre i besiddelse af professionel erfaring i monetzre forhold og bankvzsen. 
De udpeges efter fzlles overenskomst mellem medlemslandenes stats- eller regeringschefer efter 
anbefaling fra Rådet og efter haring af Europaparlamentet og ECB's styrelsesråd. 

ECB's generelle råd: Er i t i l lzg til ECB's styrelsesråd og ECB's direktion, ECB's tredje besluttende 
organ. Det Generelle Råd udgares af ECB's formand og nzstformand samt centralbankcheferne fra 
de nationale centralbanker. Det Generelle Råd vi1 udfare de opgaver, som opstår som falge af, at 
ikl<e alle EU-lande deltager i euro-området fra starten. 



ECB's styrelsesråd: Bestar af ECB's direktion og centralbankcheferne fra de lande, der deltager i 

euro-området. Dette beslutningsorgan fastsztter retningslinjer og tager beslutninger med henblik på 
at u d f ~ r e  de hvew, som er henlagt til ESCB i henhold til traktaten og ESCB-statutten. 

ECU (European Currency Unit): I sin nuvzrende definition (fastlagt i rådsforordning nr. 33201 
94 af 20. december 1994) er ECU en valutalkuw sammensat af en fast mzngde af valutaerne fra 
tolv af de femten medlemslande. Traktatens artikel I09g fastslår, at ECU-kuwens sammensztning 
ikke vi1 blive zndret far starten aftredje fase. Vzrdien af ECU beregnes som et vejet gennemsnit af 
de tolv komponentvalutaer. Som officiel ECU er den blandt andet måleenhed i ERM og 
resewevaluta i centralbanlkerne. Officielle ECU udstedes af EMI ved tre-måneders swap-operationer 
imod 20 pct. af dollar- og guldbeholdningerne i centralbankerne. Private ECU er ECU-denominerede 
finansielle instrumenter (fx bankindskud ellervzrdipapirer), som er baseret på kontrakter, som regel 
med reference til den officielle ECU. Den teoretiske vzrdi af den private ECU er defineret på basis 
af vzrdien af de enkelte Ikomponentvalutaer i ECU-kuwen. Dog er brugen af den private ECU 
forskellig fra den officielle ECU, og i praksis kan markedsvzrdien af den private ECU afvige fra den 
teoretiske vzrdi. Erstatningen af den private ECU med euro i forholdet en-til-en vi1 blive fastlagt i 
artikel 2 i rådsforordningen om visse bestemmelser relateret til indfarslen af euro, som blev 
godkendt af Det Europziske Råd på madet i Dublin 13. og 14. december 1996. 

Ekstraordinzre operationer (såkaldt "Quick tender"): En auktionsprocedure, som ESCB 

hovedsageligt vi1 anvende ved finjusteringer, hvor det skannes hensigtsmzssigt med en hurtig 
påvirkning af likviditeten i markedet. Denne auktionsprocedure udfares inden for en tidsramme af en 
time og er forbeholdt et begrznset antal modparter. 

Elektronisk pung (småpengekort): Et genopladeligt forudbetalingskort uden specifikt an- 
vendelsesområde, der normalt anvendes til mindre detailbetalinger eller andre betalinger i stedet for 
m~nte r .  

Engrosbetalinger: Betalinger, generelt af meget store belab, som iszr udveksles mellem 
Ikreditinstitutter eller mellem finansielle markedsdeltagere, og som normalt krzver hurtig og 
tidsmzssig przcis afregning. 

ERM (Exchange Rate Mechanism): Valutakurs- og intewentionsmekanismen i EMS definerer 

valutal<ursen 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 flulktuere omltring centralkurserne inden for et fastsat udsvingsbånd. ERM- 
udsvingsbåndet har vzret sat til +l- 15 pct. siden 2. august 1993. Tyskland og Holland har indgået 
en bilateral aftale, hvorefter udsvingsbåndet mellem hollandsl<e gylden og D-mark er fastholdt på 
+l- 2,25 pct. Tilpasninger af centrall<urserne krzver enighed mellem alle deltagerne i ERM. 

ERM II: Efterfalgeren til det nuvzrende valutakurssamarbejde fastlzgger en ramme for det penge- 
og valutakurspolitiske samarbejde mellem euro-området og de avrige EU-lande fra starten aftredje 
fase. Medlemskab vi1 vzre frivilligt; ikke desto mindre fowentes medlemslande med dispensation at 
tilslutte sig mekanismen. Der blev opnået enighed om de grundlzggende principper og de 
operationelle t r z k  på Det Europzisl<e Råds m ~ d e  i Dublin 13. og 14. december 1996 og de 
retsakter, der skal danne grundlag for mekanismen (en resolution fra Det Europziske Råd 
kombineret med en aftale mellem ECB og de nationale EU-centralbanker uden for euro-området) er 
for nzwzrende under udarbejdelse. 



ERM-udsvingsbånd: 0v re  og nedre grznser inden for hvilke de bilaterale valutalturser Itan 
svinge. 

ESCB: Se Det Europziske System af Centralbanlter 

Euro: Navnet på den fzlles europziske valuta som blev vedtaget af Det Europzislte Råd på 
m ~ d e t  i Madrid 15.- 16. december 1995. Euro vi1 blive anvendt i stedet for fzllesbetegnelsen 'ECU': 

der er anvendt i traktaten med reference til "European Currency Unit", 

Euro-omradet: Område der dzl<lter de medlemslande, der i overensstemmelse med traktaten 
har i n d f ~ r t  euro som fzlles valuta, og hvor der vi1 blive f0rt en fzlles pengepolitik fastlagt af ECB's 
besluttende organer (Styrelsesrådet og Direktionen) 

Europakommissionen (Kommissionen): Er en institution under Det Europzislte Fzllessltab, som 
skal sikre, at traktatens bestemmelser gennemf~res, at der tages initiativer inden for Fzllesskabets 
politikområder, at der fremszttes forslag til Fzllessltabets lovgivning og har magtbefiajelser inden for 
specifikke områder. På det 0Itonomisk-politiske område foreslår Kommissionen generelle ret- 
ningslinjer for den ~konomiske politik i Fzllesskabet og rapporterertil Rådet om medlemslandenes 
~konomiske udvikling og politik. Kommissionen ovewåger de offentlige finanser og tager initiativ til 
proceduren omltring uforholdsmzssigt store budgetunderskud. Kommissionen består af 20 
medlemmer herunder 2 fra Franltrig, Italien, Spanien, Storbritannien og Tysltland, samt en fra hvert af 
de avrige medlemslande. 

Europaparlamentet: Består af 626 reprzsentanter for borgerne i medlemslandene. Det er en 
del af den lovgivende proces, men med forskellige rettigheder afhzngig af, hvilken procedure 
lovgivningen vedtages under. Inden for 0MU'ens område bliver Parlamentet primzrt konsulteret. 
Traktaten foreskriver dog en rzl<l<e procedurer for ECB's demokratiske ansvarlighed over for 
Parlamentet (przsentere årsberetning, generel debat om den monetzre politik, hminger i de 
kompetente parlamentskomiteer). 

E0S-lande (Det Europzeiske 0konomiske Samarbejdsområde): EU-medlemslandene og 
Island, Liechtenstein og Norge. 

Fjernadgang til interbankafviklingssystem: En facilitet, hvor et Itreditinstitut etableret i et 
land ("hjemlandet") har direkte adgang til et interbankafviklingssystem etableret i et andet land 
("vzrtslandet") og til det formål har en Ikonto i eget navn i centralbanken i vzrtslandet til afregninger, 
uden at det n~dvendigvis er fysisk til stede. Se også interbankafviltlingssystem. 

Forudbetalingskort: Et forudbetalingskort kan anvendes ved k0b af en rzkke sewiceydelser og 
har potentiale til at kunne anvendes både nationalt og internationalt, men Ikan undertiden vzre 
begrznset til bestemte områder. Er også kendt som elektronisk pung ellersmåpengekort. 

Interbankafviklingssystem: System til over f~rse l  af betalinger, hvor de fleste (eller aile) 
medlemmer er kreditinstitutter. Se også afviklingssystem. 

Interlinkingmekanismen: Et af elementerne i TARGET-systemet Udtrykket interlinking betegner 
infrastrukturen og procedurerne, som sammenkobler indenlandske realtidsbruttoafviklingssystemer 

(RTGS) med hinanden for at muliggare grznseoverskridende betalinger inden for TARGET. 



Intervention på grznsen: Tvungen intervention udfart af de centralbanker, hvis valutaer er 
enten på den avre eller nedre grznse for det bilaterale udsvingsbånd. 

Intramarginal intervention: Intervention udfart af en centralbank til statte for sin valuta, hvis 
kurs stadig befinder sig inden for ERM-udsvingsgr~nserne. 

Koncertationsproceduren: Ramme inden for hvilken valutamarkedseksperterne i koncer- 
tationsgruppen udveksler information om marl<edsudviklingen. Proceduren indeholder faste daglige 
telefonsessioner og regelmzssige mader. Koncertationsgruppen består 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 
manter. 

Korrespondentbankvirksomhed: Arrangement under hvilket et kreditinstitut forsyner et andet 
med betaling og andre ydelser. Betalinger mellem Itorrespondentbanker udfares ofte gennem 
gensidige Ikonti (sål<aldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vzre knyttet stående 
Ikreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregår navnlig på tvzrs af landegrznser. En loro-konto 
er en korrespondentbanl<s konto på vegne af en udenlandslc bank. Denne udenlandske bank 
betragter denne konto som en nostro-konto. 

Kursjustering: /Endring i ECU-centrall<ursen og i de bilaterale kurser for en eller flere af de 
valutaer, der deltager i ERM. 

Nettoafviklingssystem: Et system til overf~rsel af be l~b,  hvor betalinger afregnes netto på 
bilateral eller multilateral basis. 

Omvendt genk~bsforretning: En operation, hvor centralbanken kaber eller szlger aktiver 
under en genl<absaftale eller udfarer kreditoperationer imod sikl<erhedsstillelse. 

Overvågningsgruppen: Gruppe bestående af valutamarkedseksperter fra EU-centralbankerne, 
der regelmzssigt overvåger aktuelle akonomisl<e og monetzre udviklingstendenser og politikker 
med henblil< på at vurdere funktionen afEMS. 

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS): Et afviklingssystem i hvilket betalingsordrer ud f~ res  
enkeltvis, som de opstår (uden netting), og som sarger for afvikling i real tid (kontinuert). Se også 
TA RGET-system. 

Redenominering af vzrdipapirer: I snzver forstand er et vzrdipapirs denominer~ng den 
valuta, i hvilken vzrdipapirets parivzrdi er udtrykt (i de fleste tilfzlde den pålydende vzrdi af et 
vzrdipapir). Redenominering er en procedure, hvorved et vzrdipapirs oprindelige denomination i 
national valuta zndres til euro ved hjzlp af den uigenkaldeligt fastlagte omregningskurs. 

Regelmzessige operationer (skkaldt "Standard tender"): En aul<tionsprocedure, som ESCB 
vi1 anvende i sine almindelige markedsoperationer. Den ud f~ res  inden for en tidsramme på 24 timer 
og alle modparter, der opfylder de generelle kriterier for deltagelse er berettigede til at indlevere 
bud. 



Radet (for Den Europzeiske Union): Består af reprzsentanter for medlemslandenes 
regeringer, normalt ministrene, som er ansvarlige for de emner, der draftes (derfor Italdes det ofte 
Ministerrådet). Når Rådet er sammensat af akonomi- og finansministre kaldes det ECOFIN-rådet. I 
szrlige tilfzlde, specielt under henvisning til artiltel I09j, m ~ d e s  Rådet i sin sammensztning af stats- 
eller regeringschefer. Se ogsåDet Europziske Räd. 

RTGS: Se Realtidsbruttoafviltlingssystem. 

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed fortilbagebetaling af de Itortfristede lån, som banker 
optager i centralbankerne, såvel som aktiver Itabt af centralbankerne fra bankerne i forbindelse med 
genlt~bsforretninger. 

Statistikpakken: EMI-rådet godkendte i juli 1996 "Statistical requirements for Stage Three o f  
Monetary Union" ("Statistikpakken"). Dette offentligt tilgzngelige arbejdsdoltument fastlzgger i 
detaljer den statistik, som vi1 blive Itrzvet af ECB ved fastlzggelsen og udfarslen af den fzlles 
pengepolitik. Den dzklter pr imzrt  balancestatistik for monetzre finansielle institutter og betalings- 
balancestatistik, men også anden finansiel statistik, pris- og omkostningsstatistik, statistil< for 
offentlige finanser og generel ~konomisk statistilt. 

Tabsfordelingsregel (eller tabsfordelingsaftale): En aftale mellem deltagere i et betalings- 
eller afviltlingssystem vedrarende fordelingen aftab, der opstår, når en eller flere af deltagerne ikke 
er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Arrangementet foreskriver, hvorledes tabet vi1 blive fordelt 
mellem de berarte parter i tilfzlde af, at aftalen aktiveres. 

TARGET (Det transeurop~iske automatiske realtids bruttoafviklingssystem for 
ekspresoverf0rsler): TARGET-systemet består af et realtids bruttoafviklings- (RTGS-) system i 
hvert af de medlemslande, som deltager i euro-omrädet fra starten af tredje fase. De nationale 
RTGS-systemer vi1 blive forbundet gennem eninterlinking-mekanisme, så der bliver mulighed for at 
udfare grznseoversltridende betalinger med samme dags valar i hele euro-området. Under visse 
betingelser vi1 RTGS-systemer i iltke-deltagende lande også kunne blive forbundet med TARGET- 
systemet, givet de Itan håndtere euro. 

Traktaten: Refererer til den traktat, som er grundlaget for Det Europziske Fzllesskab. Traktaten 
blev underskrevet i Rom 25. marts 1957 og trådte i Ikraft I .  januar 1958. Ved denne traktat (ofte 
kaldet Romtralttaten) etableredes Det Europziske 0konomiske Fzllesskab (E0F). Traktaten, som 
danner grundlag for Den Europziske Union, blev undersltrevet i Maastricht 7. februar 1992 og 
trådte i Ikraft I .  november 1993. Denne omtales ofte som Maastricht-tralttaten og zndrede 
"Romtraktaten", som nu betegnes som den tralttat, der etablerede Det Europziske Fzllesskab. 

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning af en valuta imod en anden. ESCB vi1 i sine 
pengepolitiske operationer udfare markedsoperationer i form af valutaswaps, hvor de nationale 
centralbanker (ellerECB) Itaber (eller szlger) euro spot imod en fremmed valuta og samtidig szlger 
(eller kaber) den tilbage på termin. Dette instrument vi1 også blive anvendt i styringen af ESCB's 
valutareserver. 



0konomisk og Monetzr Union (0MU):  Traktaten beskriver processen hen imod sI<abelsen 
af en ~I<onomisk og monetzr union i EU i tre faser. Forste fase af 0 M U  startede i juli 1990 og 
sluttede 3 1 .  december 1993. Fasen var hovedsageligt karakteriseret ved afvikling af alle barrierer for 
kapitalens fri bevzgelighed inden for EU.Anden fase af 0 M U  begyndte I .  januar 1994.1 denne fase 
blev blandt andet EMI oprettet, forbuddet imod monetzr finansiering og privilegeret adgang til 
finansielle institutter for den offentlige seldor trådte i kraf?, og landene skulle tilstrzbe at undgå 
uforholdsmzssigt store budgetunderskud. Tredje fase vi1 starte senest I .  januar 1999 og i henhold til 
en beslutning i overensstemmelse med artikel I09j(4) med afgivelse af den monetzre kompetence 
til ESCB og skabelsen af euro. 



Kronologisk oversigt over pengepolitiske tiltag i E U  i 1996' 

2. januar Bank of England åbner et marked for genk~bsforretninger 

9. januar Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0,25 procentpoint til 8,66 pct. 

10. januar Banque Nationale de Belgique nedsztter 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 genl<~bsrenten på 0,02 procentpoint 
til 3,73 pct. 
Suomen Pankki annoncerer en nedszttelse af basisrenten med 
0,25 procentpoint til 4,5 pct. med effekt fra I .  februar 1996. 

I l .  januar 

12. januar 

16. januar 

17. januar 

18. januar 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indskudsbeviser 
med 0, I procentpoint til 4,5 pct. 

Banco de Espafia nedsztter den officielle I O-dages genk~bsrente med 
0,25 procent-point til 8,75 pct. 
Renten på genk~bsforretninger fra Banco de Portugal falder med 
0,009 procentpoint til 8,49 1 pct. 

Renten på genk~bsforretninger fra Banco de Portugal falder med 
0,166 procentpoint til 8,325 pct. 

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den 
almindelige "end o f  dayM-rente med 0,05 procentpoint til henholdsvis 
3,65 pct. og 4,9 pct. 
Deutsche Bundesbank tillader et fald i genk~bsrenten på 0,08 procentpoint 
til 3,65 pct. 
Banque de France nedsztter interventionsrenten og 5- 1 O-dages renten på 
genk~bsforretninger med 0,25 procentpoint til henholdsvis 4,2 pct. og 
5,6 pct. 
De Nederlandsche Bank nedsztter renten på specielle udlån med 
0, I procentpoint til 3,3 pct. 
Bank of England nedsztter bankernes laveste udlånsrente med 
0,25 procentpoint til 6,25 pct. 

22. januar Oesterreichische Nationalbank begynder at tilbyde ugentlige 
genkcabsforretninger. Den farste genk~bsrente fastszttes til 3,65 pct, 
Renten på genk~bsforretninger fra Banco de Portugal falder med 
0,075 procentpoint til 8,25 pct. 

24. januar Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den 
almindelige "end o f  dayv-rente med 0, I procentpoint til henholdsvis 
3,55 pct. og 4,8 pct. 

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

arbejdsdag, vi1 det vzre oplyst). 



26. januar 

29. januar 

30. januar 

3 l .  januar 

I .  februar 

2. februar 

5. februar 

8. februar 

Danmarks Nationalbank nedsztter disl<ontoen med 0,25 procentpoint til 

4,O pct. og renten på 14-dages indskudsbeviser med 0,15 procentpoint til 
4,35 pct. 
Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkabsrenten på O, I procentpoint til 

3,55 pct. 
De Nederlandsche Bank nedsztter renten på specielle udlån med 

0, I procentpoint til 3,2 pct. 

Oesterreichische Notionalbank nedsztter GOMEX-renten med 

0, I procentpoint til 3,65 pct. 

Oesterreichische Nationalbank nedsztter genl<absrenten med 

0, I procentpoint til 3,55 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,2 1 procentpoint til 8,45 pct. 

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den 

almindelige "end of dayM-rente med 0,15 procentpoint til henholdsvis 
3,4 pct. og 4,65 pct. 
Deutsche Bundesbank tillader et fald i genkabsrenten på O, 15 procentpoint 

til 3,4 pct. 
Den grzeske regering nedsztter renten på 3-måneders statsgzldsbeviser 
med 0,2 procentpoint til 12,9 pct., renten på 6-måneders statsgzldsbeviser 
med 0,4 procent-point til 13,l pct. og renten på 12-måneders 
statsgzldsbeviser med 0,4 procentpoint til 13,8 pct. 

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den 

almindelige "end o f  dayu-rente med 0, I procentpoint til henholdsvis 3,3 pct. 
og 4,55 pct. 
Deutsche Bundesbank annoncerer, at de nzste t o  genl<absforretninger vi1 
blive tildelt til en fast rente på 3,3 pct. (det muliggar et fald på O, I 
procentpoint). 
Banque de France nedsztter intewentionsrenten med 0,15 procentpoint til 
4,05 pct. 

De Nederlandsche Bank nedsztter renten på specielle udlån med 
0,2 procentpoint til 3,O pct. 
Oesterreichische Nationalbank nedsztter GOMEX-renten med 

0,15 procentpoint til 3,5 pct. 

Oesterreichische Nationalbank nedsztter genl<absrenten med 

0,25 procentpoint til 3,3 pct. 
Renten på genkabsforretninger fra Banco de Portugal stiger med 
0,009 procentpoint til 8,259 pct. 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indskudsbeviser 

med 0, I procentpoint til 4,25 pct. 



9. februar 

12. februar 

13. februar 

19. februar 

22. februar 

29. februar 

5. marts 

7. marts 

8. marts 

12. marts 

1 3. marts 

19. marts 

2 1 .  marts 

Banque de France nedsztter interventionsrenten med 0,15 procentpoint til 
3,9 pct. 

Renten på genk~bsforretninger fra Banco de Portugal falder med 
0,134 procentpoint til 8,125 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genl<~bsforretninger med 
0,15 procentpoint til 8,3 pct. 

Renten på genk~bsforretninger fra Banco de Portugal falder med 
0,125 procentpoint til 8,O pct. 

Sveriges Riksbank annoncerer en nedszttelse af udlåns- og indskudsrenten 
på 0,5 procentpoint til henholdsvis 9,O pct. og 7,5 pct. med effelct fra 28. 
februar 1996. Endvidere nedszttes renten på genl<~bsforretninger med 
0,25 procentpoint til 8,05 pct. 

Den grzske regering nedsztter renten med 0,4 procentpoint på 3-, 6- og 
12-måneders statsgzldsbeviser til henholdsvis 12,5 pct., 12,7 pct. og 
1 3,4 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genl<~bsforretninger med 
0,2 procentpoint til 7,85 pct. 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indsl<udsbeviser 
med 0,15 procentpoint til 4,l pct. og diskontoen med 0,25 procentpoint til 
3,75 pct. 
Banque de France nedsztter interventionsrenten og 5- 1 O-dages renten på 
genl<~bsforretninger med 0, I procentpoint til henholdsvis 3,8 pct. og 
5,5 pct. 

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

Banco de Portugal nedsztter 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 på genk~bsforretninger med 0, I procentpoint 
til 7,9 pct. 

Banco de Espafia nedsztter den officielle I O-dages genk~bsrente med 
0,5 procent-point til 8,25 pct. 
Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0,5 procentpoint til 3,75 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0,25 procentpoint til 7,6 pct. 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indsl<udsbeviser 
med 0, I procentpoint til4,O pct. 
Sveriges Riksbank annoncerer en nedszttelse af udlåns- og indskudsrenten 
på 0,75 procentpoint til henholdsvis 8,25 pct. og 6,75 pct. med effekt fra 
27. marts 1996. 





22. april 

23. april 

25. april 

3. maj  

6. ma j  

7. maj  

14. maj  

21. ma j  

31. maj  

4. juni 

Banco de Portugal nedsztter renten for opsugning af likviditet med 
0,4 procentpoint til 6,8 pct. og dag-til-dag-renten med 0,5 procentpoint til 
9,O pct. Samtidig nedszttes renten på genkabsforretninger med 0, I procent- 
point til 7,5 pct. 

Oesterreichische Nationalbank nedsztter genkabsrenten med 

0, I procentpoint til 3,2 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,25 procentpoint til 6,9 pct. 

Banque de France nedsztter 5- 1 O-dages renten på genl<absforretninger 
med 0,6 procentpoint til 4,9 pct. 
Sveriges Riksbank annoncerer en nedszttelse af udlåns- og indskudsrenten 
med 0,75 procentpoint til henholdsvis 7,5 pct. og 6,O pct. med effekt fra 
2. maj 1996, 

Adgang til Banco de Portugals dag-til-dag-facilitet er ikke Izngere underlagt 
Ikvoter i forhold til hvert enkelt pengeinstituts andel af resewekravene. 
Samtidig vi1 genkabsforretninger fremover blive annonceret på den sidste 
dag for den tidligere deponeringsperiode i stedet for den farste dag for den 
nye deponeringsperiode. 

De Nederlandsche Bank nedsztter renten på specielle udlån med 
0, I procentpoint til 2,6 pct. 

Banco de Espafia nedsztter den officielle I O-dages genkabsrente med 
0,25 procentpoint til 7,5 pct. 
Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0,2 procentpoint til 6,7 pct. 

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den 
almindelige "end-of-dayM-rente med 0, I procentpoint til henholdsvis 
3,2 pct. og 4,45 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,2 procentpoint til 6,5 pct. 

Den grzske regering nedsztter renten med 0,2 procentpoint på 3-, 6- og 
12-måneders statsgzldsbevis til henholdsvis 12,2 pct., 12,4 pct. og 
13,O pct. 

Bank of Greece annoncerer en stigning i minimumsresewekravene for 
pengeinstitutter fra I I pct. til 12 pct. og en udvidelse af basis for 
minimumsresewel<ravene fra og med balancerne ultimo juni 1996. Den 
basis af passiver, som anvendes til udregning af minimumsresewekravene, 
er udvidet til også at omfatte bankernes nettopassiver over for valu- 
taudlzndinge med en Iabetid på over 2 år. Endvidere er der for farste gang 
blevet pålagt realkreditinstitutter obligatoriske resewekrav på 4 pct. 



6. juni 

14. juni 

18. juni 

20. juni 

2. juli 

4. juli 

5. juli 

12. juli 

16. juli 

23. juli 

30. juli 

Banco de Espaia nedsztter den officielle I O-dages genlcabsrente med 
0,25 procentpoint til 7,25 pct. 
Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,2 procentpoint til 6,3 pct. 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indskudsbeviser 
med 0, I procentpoint til 3,7 pct. 
Banque de France nedsztter intewentionsrenten med 0, l  procentpoint til 
3,6 pct. 
Bank of England nedsztter bankernes laveste udlånsrente med 
0,25 procentpoint til 5,75 pct. 

Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0,15 procentpoint t i l3,6 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,2 procentpoint til 6,l pct. 

Sveriges Riksbank annoncerer en nedszttelse af udlåns- og indskudsrenten 
med 0,75 procentpoint t i l  henholdsvis 6,75 pct. og 5,25 pct. med effekt fra 
26. juni 1996. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genlcabsforretninger med 
0,2 procentpoint til 5,9 pct. Labetiden på genkabsforretninger er reduceret 
fra 2 uger til I uge. 

Banque de France nedsztter intewentionsrenten med 0,05 procentpoint til 
3,55 pct. 

Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0, I procentpoint til 3,5 pct 

De Nederlandsche Bank hzver renten på specielle udlån med 
0, I procentpoint til 2,7 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,2 procentpoint til 5,7 pct. 

Banca d'ltalia nedsztter dislcontoen og lombardrenten med 
0,75 procentpoint til henholdsvis 8,25 pct. og 9,75 pct. 

Den grzske regering nedsztter renten med 0,2 procentpoint på 3-, 6- og 
12-måneders statsgzldsbeviser til henholdsvis 12,O pct., 12,2 pct. og 
12,8 pct. 
Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 
0,15 procentpoint til 5,55 pct. 

I .  august Banque de France nedsztter 5- 1 O-dages renten på genkabsforretninger 
med 0,15 procentpoint til 4,75 pct. 

13. august Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkabsforretninger med 

0,15 procentpoint til 5,4 pct. 



1 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 nedsztter udlåns- og indskudsrenten med 

0,5 procentpoint til henholdsvis 6,25 pct. og 4,75 pct. med effekt fra 
2 1. august 1996. 

Banque Nationale de Belgique nedsztter den centrale rente og den alminde- 

lige "end-of-dayw-rente med 0,2 procentpoint til henholdsvis 3,O pct. 
og 4,25 pct. 
Deutsche Bundesbank annoncerer, at de nzste t o  genk~bsforretninger vi1 

blive tildelt til en fast rente på 3,O pct. (det muliggcar et fald på 
0,3 procentpoint). 
Banque de France nedsztter interventionsrenten med 0,2 procentpoint til 

3,35 pct. 
De Nederlandsche Bank nedsztter renten på specielle udlån med 

0,2 procentpoint til 2,5 pct. 
Oesterreichische Nationalbank annoncerer en nedszttelse af genk~bsrenten 

med 0,2 procentpoint til 3,O pct. og GOMEX-renten med 0, I procentpoint 
til 3,4 pct. med effekt fra 2. september 1996. 

Danmarks Nationalbank nedsztter renten på 14-dages indskudsbeviser 

med 0,2 procentpoint til 3,5 pct, 
Banco de Portugal nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0,25 procentpoint til 7,25 pct. 
Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0,25 procentpoint til 3,25 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0,15 procentpoint til 5,25 pct. 

Den grzeske regering nedsztter renten med 0, I procentpoint på 3-, 6- og 
12-måneders statsgzldsbeviser til henholdsvis 1 1,9 pct., 12,l pct. og 
12,7 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkcabsforretninger med 
0, I procentpoint til 5,15 pct. 

Suomen Pankki nedsztter basisrenten med 0,5 procentpoint til4,O pct. 

Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0,15 procentpoint til 3,l pct. 

Banque de France nedsztter interventionsrenten med 0, I procentpoint til 

3,25 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genl<Dbsforretninger med 
0, I procentpoint til 5,05 pct. 

Banco de Espafia nedsztter den officielle I O-dages genk~bsrente med 
0,5 procentpoint til 6,75 pct. 
Banco de Portugal nedsztter renten på genl<~bsforretninger med 0,15 pct. 
til 7, 1 pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0, I procentpoint til 4,95 pct. 



9. oktober 

12. oktober 

18. oktober 

2 1 .  oktober 

22. oktober 

23. oktober 

24. oktober 

30. oktober 

3 1 .  oktober 

18. november 

Suomen Pankki nedsztter udbudsrenten med 0, I procentpoint til3,O pct. 

Ministrene og centralbankcheferne i EU-landene beslutter, efter en beslutning 
fra den finske regering om at tilslutte sig valutakursmekanismen i EMS, ved 
fzlles procedure, der omfatter Europal<ommissionen og EMI, og efter 
konsultation af Den Monetzre Komite, vilkårene for den finske maks 
deltagelse i ERM fra 14. oktober 1996. 1 den forbindelse meddeler de 
finske myndigheder, at de agter at fortsztte deres succesrige politik med 
henblik på konvergens i forhold til de mest stabile EU-~konomier. 

Banca d'ltalia hzver den del af bankernes minimumsreservekrav, som kan 
mobiliseres i pengemarkedet fra I O pct. til 12,5 pct. af totalkravet med 
effekt fra 2 1 .  oktober 1996. 

Banco de Portugal nedsztter renten på genkczbsforretninger med 
0, I procentpoint til 7,O pct. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genk~bsforretninger med 
0, I procentpoint t i l  4,85 pct. 

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

Sveriges Riksbank annoncerer neds~ttelse af udlåns- og indskudsrenten 
med 0,5 procentpoint til henholdsvis 5,75 pct. og 4,25 pct. med effekt fra 
30. oktober 1996. Banken annoncerer også en nedszttelse af renten på 
genl<~bsforretninger med 0,25 procentpoint til 4,6 pct. med effekt fra 
30. oktober 1996. 

Bank of England hzver bankernes laveste udlånsrente med 
0,25 procentpoint til 6 pct. 

Den grzeske regering nedsztter renten med 0,4 procentpoint på 3-, 6- og 
12-måneders statsgzldsbeviser til henholdsvis 1 1,5 pct., 1 1,7 pct. og 
12,3 pct. 
Banque de France nedsztter interventionsrenten med 0,05 procentpoint til 
3,2 pct. med effekt fra 5. 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 nedszettes renten på genkczbsforretninger med 
0, I procentpoint til 6,9 pct. 



25. november 

26. november 

2. december 

5. december 

13. december 

17. december 

18. december 

19. december 

Ministrene og centralbanltcheferne i EU-landene beslutter, efter en 
beslutning fra den italienske regering om at genoptage intewentions- 
forpligtelsen i EMS, ved fzlles procedure, der omfatter Europaltommissionen 
og EMI, og efter konsultation af Den Monetzre Komité, vilkårene for 
genoptagelse af den italienslte lires intewentionsforpligtelse i EMS, efter at 
den italienslte regering har besluttet fra 25. november 1996 at genoptage 
intewentionsforpligtelsen, som blev suspenderet 17, september 1992. 1 den 
forbindelse forpligter de italienslte myndigheder sig til at intensivere deres 
bestrzebelser på at fzrdiggcare tilpasningen af den italienske cakonomi. 

Sveriges Riksbank nedsztter renten på genl<cabsforretninger med 
0,25 procentpoint til 4,35 pct. 

Den grzske regering nedsztter renten på 12-måneders statsgzldsbeviser 
med 0,8 procentpoint til 1 1,5 pct. 

Deutsche Bundesbank annoncerer, at banlten vi1 undtage alle passiver over 
for såvel den indenlandske ikke-banltsektor som udenlandske banl<er 
vedrcarende genltcabsforretninger med Icabetider på op til I år for resewe- 
krav. Dette har effekt fra januar 1997. 
Sveriges Riksbank annoncerer en nedszttelse af udlåns- og indskudsrenten 
på 0,5 procentpoint til henholdsvis 5,25 pct. og 3,75 pct. med effeltt fra 
I I .  december 1996. 

Banco de Espafia nedsztter den officielle I O-dages genltcabsrente med 
0,5 procentpoint til 6,25 pct. 

Banque de France nedsztter intewentionsrenten med 0,05 procentpoint til 
3,15 pct. (med effekt fra 20. december) og 5- I O-dages renten på 
genkcabsforretninger med 0,15 procentpoint til 4,6 pct. 
Sveriges Riksbank nedsztter renten på genkcabsforretninger med 
0,25 procentpoint t i l 4 , l  pct. 

Bank of Greece nedsztter diskontoen med I procentpoint til 16,5 pct. 
Oesterreichische Nationalbank annoncerer, at banlten vi1 undtage alle 
indskud fra den indenlandslte ikke-banltsel<tor vedrcarende 
genkcabsforretninger for resewekrav. Dette har effeld fra januar 1997. 

Deutsche Bundesbank fastsztter målet for M3-vzksten i 1997 og 1998 til 
omltring 5 pct. og målrammen til 3,5-6,5 pct., sammenlignet med målram- 
men for 1997 på 4-7 pct. 
Banco de Portugal nedsztter dag-til-dag-renten, renten for opsugning af 
likviditet og renten på genkcabsforretninger med 0,2 procentpoint til 
henholdsvis 8,3 pct., 6,2 pct. og 6,7 pct. 



EM19s svrige publikationer' 

"Role and functions ofThe 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 1996", november 1996 

"The single monetary policy in Stage Three - Specification o f  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 t o  Stage Three of EMU", februar 1997. 

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

"Developments in EU payment systems in 1996", der ventes offentliggjort i april 1997.* 

"Recent developments in the use of the private ECU: statistical suwey", der ventes offentliggjort i 
april 1997.' 

- - 

I Siden begyndelsen af 1996. 
En rapport om udviklingen i 1995 blev offentliggjort i morts 1996. 

Den fprste version af denne årlige gennemgang blev offentligaort i februar 1 99  1 
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