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FORORD

Europeiska centralbanken (ECB) grundades
den 1 juni 1998. Det var den oberoende cen-
tralbanken for Europas gemensamma valuta,
euron, som infordes i januari 1999. En gemen-
sam valuta for en grupp ldnder kan inte ex-
istera utan en gemensam centralbank och ett
gemensamt centralbankssystem. Alltsa fick
ECB och Europeiska centralbankssystemet
(ECBS) i uppgift att upprétthalla prisstabilitet
och bevaka eurons trovirdighet. ECBS bestar
av ECB och centralbankerna i samtliga EU-
stater.

I maj 1998 tog EU-radet ett av de mest langt-
gaende besluten i den europeiska integratio-
nens historia. EU:s ledare beslutade att elva
medlemsstater hade uppfyllt villkoren for att
inféra euron. Denna milstolpe hade sitt upp-
hov i Maastrichtférdraget fran 1992 dar ECBS
institutionella ramverk faststdlldes. Fordraget
tog penningpolitik till en dverstatlig nivd och
isolerade den frén tryck utifran, t.ex. frén re-
geringar och sdkerstéllde pa sa sitt att ECB

var helt oberoende. Fordraget gav ocksa ECB
ensamritt att ge ut sedlar.

Maastrichtfordraget hade foérhandlats fram
och ratificerats av de nationella parlamenten
under forutsdttningen att alla EU-medlemmar
ska anta euro i framtiden och att ECBS ska
genomfora alla uppgifter relaterade till den
gemensamma valutan. Till dess dr en grupp
centralbanker inom ECBS, Eurosystemet, hu-
vudaktor. Eurosystemet bestir av ECB och
centralbankerna i de ldnder som har infort
euron. Eurosystemets viktigaste beslutande
organ dr ECB-radet, dvs. direktionens sex
ledamdter och cheferna for de nationella cen-
tralbankerna i eurolédnderna.

ECB-rédet har definierat prisstabilitet som en
positiv inflation pd under 2 % och har tillkén-
nagivit att det siktar mot att hélla inflationen
under men ndra 2 % pa medellang sikt. I ndstan
tio &r har man 1 stort sett uppnatt prisstabilitet
trots att rdvarupriserna dokat mycket pa varlds-
marknaden. Penningpolitiken har inget direkt
inflytande pa de hédr priserna och 6kningen
har paverkat Europa och resten av vérlden,
vilket lett till en genomsnittlig inflationstakt
som varit ndgot 6ver 2 % sedan euron infor-
des. Detta dr ett enastdende resultat, med tan-
ke pé alla de chocker som har d4gt rum under
perioden och pa den ekonomiska bakgrunden i
de deltagande euroldnderna. Under &rtiondena
innan euron infoérdes var den genomsnittliga
arliga inflationstakten i de respektive ldnder-
na betydligt hdgre 4n den varit i euroomradet
de senaste tio aren.

Det dr nédvéndigt att priserna ir stabila. Inte
bara for att de skyddar vidrdet pa inkomsten
for alla och speciellt de mest utsatta och fat-
tigaste medborgarna, utan dven for att pris-
stabilitet och trovérdighet vad giller att halla
priserna stabila pd medellang sikt dr en av for-
utsédttningarna for en hallbar tillvdxt och ska-
pande av nya arbetsplatser. Genom att forank-
ra framtida inflationsforvantningar pa de laga
nivéer som ingar i definitionen av prisstabili-
tet har ECB minskat riskpremierna och sikrat
ett klimat som gynnar tillvixt och skapande
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av arbetsplatser. Mellan eurons inférande och
slutet av 2007 skapades 6ver 15 miljoner nya
arbetsplatser i euroomréadet och arbetslosheten
var pa sin lagsta nivd sedan borjan av 1980-ta-
let.

Euron spelar en viktig roll ndr det géller att
frimja var stora marknad som strdcker sig
over hela virldsdelen och alltsé bildar en édkta
gemensam marknad. Euron har ocksa bidrag-
it till att skydda euroomradets ekonomi fran
manga globala chocker och betydande turbu-
lens de senaste aren.

Att na de hér resultaten har tagit tid och inne-
burit mycket arbete eftersom ECB varit tvung-
en att rora sig pa okdnd mark, ta mycket vik-
tiga och komplexa beslut och sedan genomfdra
dem tillsammans med alla 6vriga medlemmar
i Eurosystemet. Bland vara maénga uppgif-
ter de senaste aren har varit att vara tvungna
forstd hur den nyskapade monetdra unionen
skulle fungera och vad dynamiken skulle bli
i ett betydande ekonomiskt omrade som ar pa
viag mot fullstindig ekonomisk och monetér
union.

Denna specialutgéva blickar tillbaka pa ECB:s
arbete de senast tio hdndelserika dren, tar upp
nagra av de svaraste utmaningarna under pe-
rioden och ser pd vilka utmaningar ECB och
euroomradet star infor de kommande tio aren.

Bland dessa utmaningar ingér bl.a. att gora eu-
roomradet mer flexibelt och anpassningsbart
genom att forbéttra struktur- och budgetpoliti-
ken samt hoja tillvaxtpotentialen. Det finns ett
standigt behov av att forstd pagaende fordnd-
ringar i ekonomin och anpassa vara verktyg
for att identifiera de drivande krafterna bak-
om framtida inflation. For att vara trovérdig
maste penningpolitiken hela tiden vara alert
sé att inflationsforvantningarna ligger kvar i
linje med vér definition av prisstabilitet. Vi
maste ocksa hitta det bésta sittet att forbereda
for framtida utvidgningar av euroomradet.

Resultaten fran de senaste tio dren har uppnatts
tack vare ECB-radets tidigare och nuvarande
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medlemmars framsynthet och beslutsamhet
och dven alla Eurosystemets anstédlldas energi
och anstrdngningar. Vid detta speciella till-
félle vill jag passa pé att uttrycka mitt varma
tack till alla de som har hjélpt till att bygga en
solid grund for euron. Den gemensamma valu-
tan har blivit en stolt symbol for en vérldsdel
som vuxit i betydelse.

Eurosystemet fungerar som ett lag som tjdnar
320 miljoner medborgare i de femton ldnder
som har beslutat sig for en gemensam framtid.
Euron &r var valuta och Europas folk vet att vi
foljer de uppdrag de givit oss.

Jag vill uttryckligen tacka all personal pa ECB
och de nationella centralbankerna for deras

fantastiska bidrag och for att ha gjort denna
publikation mojlig.

/

Jean-Claude Trichet, ECB:s ordférande



ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum

FORORD
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DET HISTORISKA SAMMANHANGET

Europeisk monetér integration gér tillbaka till
tidigt 60-tal niar sex medlemmar av den Euro-
peiska ekonomiska gemenskapen (EEG) borja-
de samarbeta i monetdra fragor. Det forsta kon-
kreta forslaget till en europeisk ekonomisk och
monetdr union kom ocksa vid den tiden. Forsla-
get innebar att den frihandelszon som uppréttats
i Romfordraget skulle leda till en ekonomisk
union vid slutet av decenniet. Inga atgarder vid-
togs dock eftersom det internationella monetéra
systemet var stabilt i flera ar efterat. Inte forrén
1969, efter en serie vixelkurs- och betalnings-
balanskriser, bestdmde ledarna for de sex EEG-
landerna att utarbeta en plan for en ekonomisk
och monetdr union. Deras beslut ledde till Wer-
nerrapporten 1970. I den foreslog man att en sa-
dan union skulle skapas i tre steg fram till 1980.
Intresset for den ambitidsa planen sjonk 1971
efter det att Bretton Woodssystemet med fasta
véxelkurser hade brutit ssamman. Samtidigt insag
europeiska lander att otyglade vaxelkursrorelser
skulle kunna motverka ytterligare handelsinte-
gration. Ett forsta steg mot stabilare vixelkurser
bland nagra av de europeiska valutorna kallades
”ormen” men den {61l offer for ytterligare oro pé
valutamarknaden och den internationella reces-
sion som f6ljde efter den forsta oljekrisen 1973.
Efter det att olika valutor hade gatt med i eller
lamnat ormen var systemet 1977 reducerat till
ett "tyska mark-omrade” som bestod av Tysk-
land, Beneluxlidnderna och Danmark.

Frankrike och Tyskland forordade 1979 ater mo-
netér integration och det ledde till Europeiska
monetéra systemet (EMS) som varade tills eu-
ron infordes 1999. Tonvikten 1ag pé penningpo-
litisk samordning och konvergens mot prissta-
bilitet eftersom det stoder stabila véxelkurser.
Under den perioden stirktes samarbetet mellan
centralbankerna ytterligare, véxelkursjuste-
ringar gjordes beroende av politiska dtaganden
om konvergens for att minska frekvensen och
effekten av stérande devalveringar (vilka dnda
dgde rum da och dé). Dessutom togs kapital-
kontroller bort, alla lander bemddade sig om att
fora en laginflationspolitik och ekonomisk in-
tegration gjorde stora framsteg. Erfarenheterna
frdn EMS-édren visade vikten av hallbar nomi-
nell konvergens och budgetdisciplin.
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Mot slutet av 1980-talet borjade man aterigen
diskutera mojligheterna till en europeisk eko-
nomisk och monetdr union. Europeiska radet
tillsatte en expertkommitté med Jacques Delors
som ordférande med uppgift att ldgga fram for-
slag pa hur Europeiska ekonomiska och mone-
tara unionen (EMU) skulle kunna genomforas.
Delorsrapporten stakade ut Maastrichtférdraget
som undertecknades av stats- eller regerings-
cheferna i EU:s medlemsstater 1992 och ratifi-
cerades av alla EU-lander 1993. I fordraget la-
des grunden for den gemensamma valutan som
skulle komma att inforas ndstan tio ar senare.
Perioden som foljde anvindes for att frimja
konvergensprocessen och gora de institutio-
nella arrangemang som behdvdes. Europeiska
monetéra institutet (EMI), som uppréttats 1994,
borjade forbereda den rittsliga, organisatoriska
och logistiska ramen for det nya Overstatliga
centralbankssystemet. Det forarbetet var nod-
vindigt for att etablera ECB och ECBS sa att
de skulle kunna utféra sina uppgifter och for
inférandet av den nya gemensamma valutan.

I maj 1998 beslutade EU-radet att elva ldnder
hade uppfyllt konvergenskriterierna, dvs. vill-
koren for att f4 anta euron. ECB och ECBS
uppréttades den 1 juni 1998. Eurosystemet &r
huvudaktoren tills alla EU-lander har antagit
euron. Det bestdr av ECB och centralbankerna
i euroomradet.

Fran forsta borjan har Europeiska centralban-
ken och Eurosystemet mott stora utmaningar.
ECB var tvungen, speciellt eftersom det var en
ny institution, att vinna trovirdighet och all-
ménhetens och finansmarknadernas fortroende
for att kunna upprétthélla prisstabilitet. Det var
en alldeles ny institution som var tvungen att
uppritta ett ramverk for hur man skulle kunna
arbeta effektivt med Eurosystemets nationella
centralbanker. Dessa uppgifter forsvarades av
ett helt nytt institutionellt och ekonomiskt kli-
mat. Euron skapade en ny ekonomisk och fi-
nansiell enhet, med egenskaper som inte hade
funnits forut och med implikationer som inte
kunde forstés till fullo.

Den hér jubileumsutgédvan av ménadsrapporten



ser tillbaka pd ECB:s och Eurosystemets arbete
och framsteg under de senaste tio hidndelseri-
ka aren. Den tittar ocksa pa ett antal framtida
utmaningar och fardriktningar inom ECB:s
ansvarsomraden. Niar man granskar ECB:s och
Eurosystemets arbete framtrader sirskilt tva
aspekter:

» For det forsta har den monetéira integratio-
nen skett parallellt med den ekonomiska.
Den europeiska vigen mot ekonomisk och
monetédr union r unik eftersom den baseras
pa idén om en gemensam marknad for su-
verdna ldnder. Detta skiljer sig helt fran de
flesta tidigare monetéra unioner, dar en po-
litisk union (en nationalstat) banat vagen for
en gemensam marknad med likartade villkor
for foretag och hushall. Vi forvintar oss att
euron kommer att ha en gynnsam effekt och
frimja ytterligare ekonomisk och finansiell
integration. Den aspekten diskuteras mer
ingdende i kapitel 4, 5 och 6. Kapitel 4 be-
handlar realekonomisk integration, kapitel 5
okad oppenhet i handeln och kapitel 7 inte-
grationen pa finansmarknaderna.

* FoOr det andra 4r Eurosystemets beslutsfat-
tande centraliserat medan genomforandet av
besluten ar decentraliserat. Eurosystemets
decentralisering ger huvudsakligen tre for-
delar. Den forsta dr att ECB kan dra nytta av
expertisen, infrastrukturen och den operati-
va kapaciteten hos de nationella centralban-
kerna i Eurosystemet. Den andra fordelen ar
att de nationella centralbankerna forenklar
kommunikationen mellan ECB och allmén-
heten i euroomradet eftersom de talar spra-
ken i de enskilda linderna och kénner till
kulturen. Den tredje fordelen &r att de na-
tionella centralbankerna ger kreditinstituten
i de olika ldnderna tillgédng till centralban-
kens nitverk, en viktig faktor med tanke pa
euroomradets storlek och de mangériga re-
lationerna mellan de nationella banksekto-
rerna och deras centralbank. Ramverket har
fungerat smidigt den senaste tiodrsperioden.
Det har ocksa hanterat Europeiska unionens
och euroomradets utvidgning pa ett fram-
gangsrikt sitt.

Under dessa tio &r har ECB uppnétt en hog grad
av trovardighet i vérlden. Det dr viktigt att upp-
ratthalla denna trovérdighet och moéta framtida
utmaningar nir euroomradet gar in pa sitt andra
artionde. I denna jubileumsutgéva for att fira de
forsta tio dren visar vi att vi pd manga satt delar
en gemensam framtid.
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| INLEDNING

”

. att fa alla att arbeta tillsammans, att visa dem att de har ett gemensamt intresse utover
skillnaderna dem emellan och éver alla grdnser.”
Jean Monnet

Denna specialutgdva av ménadsrapporten tittar pd Europeiska centralbankens (ECB) och Euro-
systemets verksamhet under de tio forsta dren. Eurosystemet bestair av ECB och de nationella
centralbankerna i de ldnder i Europeiska unionen som har infoért euron. Den beskriver hur denna
nya institution och det nya systemet har fungerat under detta héndelserika decennium och blickar
framat mot en del av de utmaningar som kan uppsta under de kommande tio aren och dérefter.

ECB uppfyller sin huvuduppgift att hélla priserna stabila och penningpolitiken &r trovirdig och
vél erkdnd. Den gemensamma penningpolitiken dr ECB:s mest synliga uppgift, men det ar inte
den enda. For att uppfylla sina mél maste ECB utfora olika uppgifter och vidta atgérder som i
en del fall specificeras i Maastrichtfordraget, medan andra kompletterar genomforandet av den
gemensamma penningpolitiken. Denna specialutgava ar ett hjadlpmedel for att battre forstd ECB:s
och Eurosystemets olika uppgifter.

Niar man skapade ECB och ECBS och inforde euron ledde det till en ny institutionell struktur for
Ekonomiska och monetdra unionen (EMU). Denna struktur kombinerar en centraliserad penning-
politik med decentraliserad finans- och strukturpolitik. I kapitel 2 forklaras hur behorigheten for
den gemensamma penningpolitiken dverfordes till den dverstatliga nivan (dvs. till gemenskaps-
nivd). | fordraget fick den nyinréttade institutionen med ansvar for penningpolitiken, ECB, en
hog grad av oberoende. Vi forklarar att detta innebdr en kombination av institutionellt oberoende
och personligt, finansiellt och funktionellt oberoende. I det nya Lissabonférdraget omndmns ECB
som en av unionens institutioner. Det aterspeglar att penningpolitiken inte kan separeras och att
centralbanker maéste vara oberoende for att sdkerstilla prisstabilitet. Ddremot ar det effektivare
att besluta om finanspolitiken pa nationell niva for att ta hdnsyn till nationella och institutionella
sdrdrag. Finanspolitiken ska dock folja ramarna i stabilitets- och tillvaxtpakten. Strukturpolitiken
beslutas ocksé pa nationell nivé, men ska granskas och genomfoéras inom ramen for Lissabonfor-
draget.

EMU:s nya institutionella miljo ger ldmpliga samordningsprocedurer som tar hénsyn till eurolén-
dernas dkade beroende av varandra. ECB och Eurosystemet behdver alltsa utbyta information och
ha mycket kontakt med flera andra EU-institutioner och organ, som t.ex. EU-radet i dess samman-
sdttning av ekonomi- och finansministrar (Ekofinrddet) och dess olika forberedande kommittéer,
Eurogruppen och Europeiska kommissionen. Dessutom ska ECB ldgga fram sin arsrapport for Eu-
ropaparlamentet. Sedan september 1998 har detta fungerat tillfredsstéllande. I politik pa nationell
niva behdver man dock ta hinsyn till gemenskapens krav allteftersom euroomradets integrering
framskrider.

ECB-radet har ansvar for att formulera penningpolitiken i euroomradet och for att skapa ramarna
for dess genomforande. I oktober 1998 gjorde de just det: de formulerade en stabilitetsorienterad
penningpolitisk strategi for att uppna huvudmalet i Maastrichtfordraget, alltsd att upprétthalla
prisstabilitet. Strategin, som klargjordes ytterligare 2003, innehéller tva huvudelement: en kvan-
titativ definition av prisstabilitet och ett ramverk med ”tva pelare”. Det forsta elementet innebdr
att ECB:s huvudmal &r att halla inflationen under men néra 2 %. Det rdder stor enighet om att
det bista bidrag som penningpolitiken kan gora for ekonomisk vélfard &r att upprétthalla prissta-
bilitet. Det andra elementet dr ramverket med tva pelare, vilket baseras pa en ekonomisk analys
och en monetdr analys. Bada dr relevanta for att bedoma de olika hoten mot prisstabilitet. Den
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ECB har ett overgripande
mal: prisstabilitet

EMU: institutionella ramar
kombinerar en centraliserad
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att euroomradet ska fungera smidigt

Monetira unionens
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ekonomiska analysen har ett kort till medellangt perspektiv. Den bygger pa monetér och finan-
siell statistik av olika slag samt indikatorer som dr relevanta for prisutvecklingen. Den monetira
analysen ddremot har ett medellangt till langt perspektiv och ger den monetéra utvecklingen och
utvecklingen av krediter en framtrddande roll. Ramverket med tva pelare gor det mojligt att struk-
turera den interna analysen och informera allmdnheten och finansmarknaderna.

Kapitel 3 innehéller uppgifter om strategins viktigaste funktioner och element, dess genomforande
och om hur penningpolitiken bedrivits sedan euron infordes 1999. I det hér kapitlet uppmérksam-
mas dven det omfattande arbete som behdvdes for att sikra Eurosystemets funktion. I det arbetet
ingick att inrétta infrastrukturen for genomfoérande av den gemensamma penningpolitiken. ECB
behovde dven inrdtta sin egen organisation och sina egna forfaranden. I det hér kapitlet understryks
dessutom att ndr ECB och Eurosystemet inledde sin verksamhet fanns bara begrénsade insikter
om hur euroomradet skulle komma att fungera nér den monetéra integrationen var fullbordad. Det
ar inte l4tt att féra en penningpolitik ens under normala forhéllanden men i och med detta unika
steg fran nationell vl beprovad politik till en ny dverstatlig sdédan var utmaningen sarskilt stor.
Storre investeringar gjordes redan fran borjan i forskning, analys och statistik och man utvecklar
fortfarande ménga olika nya modeller och verktyg och hjélper till att ta fram uppgifter som ar ak-
tuella upp till p4 minuten. Mycket av det héir analysarbetet 4r offentligt och féremal for noggrann
inbordes granskning.

I kapitel 4 granskas euroomréddets politiska utmaningar och makroresultat. Det finns olika skl
att analysera realekonomiska trender och ekonomisk politik, bland annat bidrar det till den analys
inom ramen for strategin med tva pelare som ndmns ovan och till analysen av den monetéra trans-
missionsprocessen. Sadan analys gor det dessutom mojligt att kdnna igen de makroekonomiska
trender som struktur- och finanspolitiken, men dven den globala utvecklingen, har huvudansvaret
for och hur dessa trender paverkar inflationstrycket. Det hér kapitlet behandlar vissa trender inom
euroomradet under de hir tio aren ndr det géller real tillvixt, produktivitet och arbetsmarknad.
Det ar anmarkningsvért att EMU:s dvergripande ramverk det senaste decenniet har underbyggt en
mycket stadig sysselsattningstillvdxt. Darefter diskuteras finanspolitik innan stiliserade fakta om
skillnader i real produktionstillvéxt och inflation mellan ldnder presenteras.

Man kan dra manga olika ldrdomar av det kapitlet. Om vi blickar framat s& ser vi att strukturre-
former och sund finanspolitik dr avgérande for total makroekonomisk stabilitet samt bra resultat
inom dessa omraden, dvs. hog sysselséttnings- och produktionstillvéxt, l1ag naturlig arbetsloshet
och inga storre skillnader i utveckling mellan ldnder. Kostnads- och inflationsskillnader mellan
lander, till foljd av mindre 1dmplig 16neutveckling och av stelheter i de offentliga finanserna och
i strukturen, kan ge forlorad konkurrenskraft och negativt paverka sysselséttnings- och produk-
tionstillvaxten. Flexibla arbets- och varumarknader, slutférande av den gemensamma marknaden
och vélutformad hallbar finanspolitik ska se till att justeringar efter specifika chocker fungerar
korrekt. Slutligen bor de linder som avser att anta euron ta hénsyn till ovanstdende fragor i sin
konvergensprocess nér de véljer att g med i euroomréadet.

Euron fordndrar gradvis ekonomierna i euroomradet. Vissa kostnader for foretag, t.ex. valuta-
véxling eller gardering mot volatila vaxelkurser, har sjunkit kraftigt eller t.o.m. férsvunnit helt.
Informationskostnaderna, t.ex. behovet av att jamfdra priser pa varor och tjénster internationellt,
sjunker. Euron forvintas dven stirka den gemensamma marknaden, dvs. avldgsna de aterstadende
hindren mot rorligheten for varor, tjanster och personer, tack vare dkad tydlighet nar det géller pri-
ser och mindre prisdiskriminering. Det borde hjilpa till att minska segmenteringen pa marknaden
och framja konkurrens. Euron &dr dessutom effektivare som betalningsmedel och berdkningsenhet
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an de olika valutor den har ersatt. [ denna specialutgava av manadsrapporten tar vi upp de olika
sétt pa vilka euron hjélper till att andra Europas finansmarknader och makroresultat. Sddana effek-
ter, som gor euroomradet mer integrerat, gar naturligtvis langsamt och det kan ta flera decennier
innan de natt sin fulla verkan.

Ett omréde dir fordndringen redan dr ganska tydlig 4r eurons internationella dimension. I kapi-
tel 5 behandlar vi fyra dimensioner av den hér fordndringen: handel med varor och tjanster, kapi-
talfloden, eurons internationella roll och ECB:s forbindelser med tredje ldnder och internationella
institutioner och organ. Vi tittar pa utvecklingen bland ldnderna i euroomradet och hela euro-
omrédets utveckling gentemot resten av vérlden. Det finns uppgifter som tyder pa att euron har
frimjat handel, utlaindska direktinvesteringar (FDI) och gransdverskridande portféljinvesteringar
bland ldander i euroomrédet. Det innebér investeringar i euroomradet som ekonomisk region. Ge-
nom att frimja handeln inom och mellan euroldnderna har euron forbattrat konkurrensen inom
euroomradet och handelsprisernas konvergens. Parallellt med detta har euron hjélpt till att 6ka
effektiviteten i bdde hem- och vérdldnder genom férdelningen av kapital, sarskilt i tillverknings-
sektorn. Genom att frimja portfoljflodet bland euroldnderna har euron lett till en diversifiering
av investerings- och konsumtionsrisker. Dessa fenomen forvéntas fortsitta i framtiden. Eurons
internationella dimension 6kar och det gor dven dess anvandning som reserv- och transaktionsva-
luta. Den har blivit den nést viktigaste internationella valutan efter US-dollarn som har en storre
global rackvidd.

Under de senaste tio aren har ECB och ECBS égnat sdrskild uppméarksamhet at att det finansiella
systemet ska fungera korrekt. Centralbanker har tva huvudskal till att vara intresserade av det
finansiella systemet och av att det ar stabilt. Det forsta skilet dr att det finansiella systemet maste
fungera val for att det ska kunna uppfylla sin huvuduppgift, ndmligen att sdkra prisstabilitet. Med
tanke pa att det finansiella systemet dr huvudkanalen for genomforandet av den gemensamma
penningpolitiken, dr ett integrerat, stabilt och effektivt finansiellt system mycket viktigt for att
penningpolitiska impulser 6verfors smidigt och effektivt 6ver hela euroomrédet. Dessutom har
centralbankerna huvudansvaret for att betalnings- och avvecklingssystemen fungerar smidigt och
det dr ett mal som ar néra forknippat med hela det finansiella systemets sédkerhet och effektivitet.
Det andra skilet dr att ett finansiellt system som fungerar bra, fordelar finansiella resurser mer
effektivt over tid och rum och har dérfor avgorande betydelse nir det géller att uppnd en hogre
och mer héllbar ekonomisk tillvaxt. Det hér &r ett viktigt allménpolitiskt mal det och stods aktivt
av centralbankerna.

Euroomradet dr multinationellt till sin natur. Sedan starten har ett av Eurosystemets viktigaste mal
varit att forbéttra finansmarknadernas funktion, dvs. att frimja europeisk finansiell integration. I
kapitel 6 undersoks de framsteg som gjorts i den finansiella integrationen sedan euron inférdes,
de viktigaste drivkrafterna och hindren och hur ECB och Eurosystemet bidragit till integrations-
processen. I kapitlet betonas att ECB och Eurosystemet i huvudsak frimjat den finansiella inte-
grationsprocessen pa fyra sitt, ndmligen genom att i) forbattra kunskapen, 6ka medvetenheten om
och dvervakningen av hur den finansiella integrationen utvecklas, ii) fungera som katalysator for
marknadsbaserade initiativ som ska frimja finansiell integration, t.ex. nér det giller inrdttandet av
ett gemensamt eurobetalningsomrade (SEPA), iii) ge rdd om EU:s lagstiftning och regelverk for
finansiella tjdnster samt iv) tillhandahalla centralbankstjénster, inbegripet till exempel faciliteter
for det transeuropeiska automatiserade systemet for bruttoavveckling i realtid (det s.k. Target-
systemet) och griansoverskridande hantering av sdkerheter (den s.k. korrespondentcentralbanks-
modellen eller CCBM) samt initiativet Target2-Securities, dir man underséker sétten att erbjuda
avveckling i centralbankspengar for vardepapperstransaktioner.
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Kapitel 7 dr inriktat pad en annan central uppgift fér Eurosystemet: att skydda finansiell stabilitet.
Den hér uppgiften har blivit allt viktigare pa senare ar eftersom den finansiella sektorn har expan-
derat betydligt i férhéallande till realekonomin och den finansiella stabilitetens ekonomiska roll har
darfor hela tiden fétt allt storre betydelse. Generellt sett dr prisstabilitet det bésta sattet for Euro-
systemet att bidra till finansiell stabilitet men det bidrar dven till det har malet pa tva specifika sitt.
For det forsta utfor Eurosystemet vissa uppgifter rorande finansiell stabilitet pa euroomraddesniva.
I detta ingar dvervakning och bedémning av den finansiella stabiliteten i omradet, ECB publice-
rar t.ex. sin “Financial Stability Review” tva génger om aret i det hdr dmnet, samt utforande av
marknadsoperationer for att motverka allménna finansiella chocker och for att latta pa eventuella
spanningar inom euroomradets penningmarknad. For det andra deltar Eurosystemet i definitionen
av behoriga nationella myndigheters och EU-myndigheters strategier for finansiell stabilitet, vilka
omfattar tre huvudverksamheter: i) stodja 6vervakning och bedomning av finansiell stabilitet bade
nationellt och pa EU-niva4, ii) ge rdd angdende finansiell reglering och tillsyn samt iii) bidra till
hanteringen av finansiella kriser. Dessutom har Eurosystemet direkt ansvar for 6vervakningen av
marknadsinfrastrukturer, frimst betalningssystem, en uppgift som dven starker stabiliteten i det
finansiella systemet. I det hir kapitlet beskrivs Eurosystemets uppgifter och viktigaste framsteg
inom omradet finansiell stabilitet och tillsyn.

I kapitel 8 forklaras hur viktigt det dr for euroomradet med statistikuppgifter av hog kvalitet och
ECB:s behov av omfattande monetér, finansiell och ekonomisk statistik som ar punktlig, tillforlit-
lig och sammanhéngande sé att den kan utfora sina uppgifter och i synnerhet bedoma riskerna for
prisstabiliteten. I det hdr kapitlet granskas dven det harmoniserade konsumentprisindexet HIKP
som ECB anviénder for att bedoma prisstabilitet. Produktionen av statistik for ECBS har néstan tre-
dubblats sedan 1999. Monetir, finansiell och extern statistik har publicerats regelbundet i enlighet
med hoga kvalitetsnormer. Referensmaterialet dr lattillgédngligt och har bidragit till utvecklingen
av globala statistiknormer, t.ex. for monetédr och finansiell statistik. Olika statistikuppgifter for
ECB har nu integrerats i de fullstédndiga kvartalsuppgifterna om de finansiella och icke-finansiella
rdakenskaperna for euroomrédet. I slutet av denna jubileumsutgdva finns en statistikbilaga med
vissa internationella jimforelser.

I kapitel 9 behandlas eurosedlarna sett ur olika aspekter och en kort redovisning ges av hur de ut-
vecklades pa 1990-talet och hur de infordes 2002. I kapitlet tas d&ven nutid och framtid upp genom
en forklaring av valutans cirkulation och hantering. Sedlarna &r verkligen en synlig och fram-
gangsrik symbol for EMU och star for en avsevérd bedrift med tanke pa den omfattande planering
och organisation som krévdes for inférandet av sedlarna.

Denna specialutgdva av manadsrapporten visar att det finns olika tidsperspektiv mot vilka ECB:s
och Eurosystemets prestationer under dessa tio ar kan bedomas. Det framtrdder en del gemen-
samma linjer, vilka dven anger kommande utmaningar:

» FEurosystemet kombinerar centraliserat beslutsfattande med decentraliserat verkstédllande ge-
nom centralbankerna. Det giller for alla uppgifter och verksamheter som behandlas i denna
specialutgava. Nér det géller organisationen si samlas experter frin ECB och alla centralban-
ker i olika tekniska kommittéer och arbetsgrupper. De hiar kommittéerna och arbetsgrupperna
bidrar till den regelméssiga behandlingen av en odndlig médngd uppgifter och information fran
alla lander i euroomrédet. Det gor det mojligt att sla samman de bésta erfarenheterna och
kunskaperna i Eurosystemets centralbanker. Samtidigt begrundar alla dessa kommittéer och
arbetsgrupper fragorna ur euroomradets synvinkel. Det hér systemet kan utvecklas och har
hanterat utvidgningen med framgéng.
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* Eurosystemet var mycket blygsamt till en borjan. Det fanns mycket begrdnsade kunskaper om
hur euroomrédet skulle fungera ndr den monetéra integrationen fullbordats. Det dr en utmaning
for varje centralbank att bedriva penningpolitik i en osdker virld som dr omtumlad av chocker,
men under de forsta aren av euroomradet var den utmaningen desto storre pa grund av att allt
var sa nytt, se kapitel 3. Det forklarar de stora investeringarna i analysverktyg, forskning och
statistik frdn borjan, vilket visas i kapitlen 3, 4, 5, 6 och 8. En stor uppsittning modeller och
flera andra analysverktyg har tagits fram och ar nu i bruk, och de forbattras stindigt. De hér
analyserna och uppgifterna &r till storsta delen offentliga. De finns redovisade pa var webb-
plats och i publikationer. De granskas ingdende av bade allmanhet och andra institutioner.

* ECB:s penningpolitiska strategi grundar sig pa de bésta erfarenheterna fran de centralbanker
som ingar i Eurosystemet och kombinerar denna kunskap med nya element. ECB-radet fick i
fordraget i uppdrag att uppréatthalla prisstabilitet och satte darfor upp ett tydligt inflationsmal.
Detta okar ECB:s oppenhet och ansvarighet. Den ekonomiska och den monetéra analysen —
tvipelarsystemet — ger tva perspektiv for bedomning av riskerna mot prisstabiliteten som kom-
pletterar varandra. De ger ocksé ett organisationsinstrument foér den interna analysen och for
extern kommunikation. Strategin dr nu vél forstddd och trovirdig. Trovérdigheten hjilper till
att forankra inflationsforvéntningar pé lang sikt och minskar inflationens rorlighet. I kapitel 2,
7 och 9 i denna specialutgéva visar vi hur ECB:s penningpolitiska strategi har varit till stod for
flera andra av ECB:s och Eurosystemets uppgifter.

* Euron dr i bred bemaérkelse avsedd att omfatta marknadskraftsfordndringar, institutionella och
organisatoriska fordndringar samt lagstiftningsatgérder och forvintas fungera som katalysa-
tor for ekonomisk och finansiell integration. Det kan ta lang tid innan sddana fordndringar
marks. Den europeiska processen for ekonomisk, finansiell och monetdr integration inleddes
pé 1950-talet och har utvecklats stegvis sedan dess. Beslutet att infora euron vilade pa en stark
overtygelse om att ldnderna i euroomradet var klara for den nya gemensamma valutan och att
den skulle sétta igdng gynnsamma processer som for dessa ldnder ndrmare varandra. Det ater-
stir dock fortfarande flera utmaningar och dessa behandlas i denna sérskilda manadsrapport. I
vissa euroldnder finns fortfarande ett avstdnd mellan den inflation som allmidnheten upplever
och den som verkligen konstateras vid mitningar, mer ddrom i kapitel 3. Ekonomier i euroom-
radet har ocksé utrymme att stirka sin flexibilitet och motstdndskraft mot externa chocker. Detta
behandlas i kapitel 4. Dessutom pégér den europeiska “regionala” integrationen parallellt med
globaliseringen, vilket ocksd har langtgdende och genomgripande effekter, se kapitel 5 och 6.
Euroomrédet kommer darfor att behdva utvecklas ytterligare under detta kombinerade tryck.

* Var syn pa en ekonomisk och monetér union dndras genom att euroomradet binds samman allt
mer. Euron 4r dven en viktig identitetssymbol fér Europa.

Euron anvinds nu av 320 miljoner manniskor i euroomrédet men har en bredare internationell
cirkulation dn de valutor den ersatte och anvénds i allt hogre grad av de internationella finans-
marknaderna, se kapitel 5. I denna specialutgédva for 10-arsjubileet visar vi att euron redan fort
flera fordelar med sig, bland annat prisstabilitet och 1dga rdntor. Dessa fordelar stoder annan posi-
tiv utveckling som fortgar gradvis men orubbligt, bland annat mer handel i varor och tjénster och
mer finansiell integration, vilket i sin tur sporrar till finansiell fordjupning och modernisering. En
komplex internationell miljo har ocksa hog motstandskraft. Vi anser att dessa bedrifter ar ett bra
stdd i bemdtandet av alla nya och kommande utmaningar for euroomradet och dven for anpass-
ningen av nationella ekonomier. Kapitel 10 innehéller en del avslutande synpunkter. I tabellen
nedan visas ndgra av de viktigaste institutionella hdndelserna under Eurosystemets historia.
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Viktiga handelser i Eurosystemets historia, 1998-2008

1998

Maj Europeiska rddet beslutar att 11 lander uppfyller konvergenskriterierna och kan anta euron (etapp tre av
EMU). Se forordet.

Juni ECB och ECBS upprittas. Se Historiskt sammanhang

September ECB:s ordforande gor sitt forsta framtrddande infor Europaparlamentet. Se kapitel 2

Oktober Forsta gangen ECB:s ordforande deltar i ett G7-mdte.

Oktober Den penningpolitiska strategin tillkdnnages. Se kapitel 3.1

November EU-radet antar férordningen om Europeiska centralbankens insamling av statistiska uppgifter. Se kapitel 8

December Tillkédnnagivande av ett kvantitativt referensvérde for tillvdxten i penningméngden.

December ECB far observatorsstatus av Internationella valutafonden (IMF).

December Konverteringskurserna faststills odterkalleligen. Se Historiskt sammanhang

1999

Januari Euron infors. En gemensam penningpolitik faststills for euroomradet. Se kapital 2

Januari ERM?2 startar med Danmark och Grekland som medlemmar. Se kapital 2

April Eurosystemets avtal om likviditetsstod. Se kapitel 7

Juli Produktion av eurosedlar bérjar i flera sedeltryckerier. Se kapitel 9

November ECB blir medlem i Banken for internationell betalningsutjimning (BIS).

2000

Mars Lissabonstrategin antas av EU-radet. Se kapitel 2

2001

Januari Grekland gér med i euroomradet. Se kapitel 2

April EU-landerna undertecknar ett samforstandsavtal (MoU) om EU-samarbete mellan dvervakarna av Se kapitel 7
betalningssystem och banktillsynsmyndigheterna.

Augusti Eurosedlarnas utseende offenliggors. Se kapitel 9

September Forhandstilldelning av eurosedlar och euromynt. Se kapitel 9

2002

Januari Kontantutbyte till euro: euron blir den enda lagliga valutan i euroomradet den sista februari 2002. Se kapitel 9

November ECB:s rapport om bankstrukturer i EU publiceras for forsta gangen. Se kapitel 7

2003

Februari ECB:s rapport om banksektorns stabilitet i EU publiceras for forsta gangen. Se kapitel 7

Mars EU-landerna undertecknar en avsiktsforklaring (MoU) om samarbete mellan tillsynsmyndigheter och Se kapitel 7
centralbanker vid finansiella kriser.

Mars Samforstandsavtalet (MoU) om EU-samarbete om de olika ansvarsomradena for ekonomisk och finan- Se kapitel 8
siell statistik pa gemenskapsniva mellan ECB och Eurostat.

Maj Klargérande av ECB:s penningpolitiska strategi. Se kapitel 3.1

2004

Mars Andringar i det operationella ramverket. Se kapitel 3.3

Maj De nationella centralbankerna i de tio nya EU-ldnderna gar med i ECBS. Se kapitel 2

Juni Estland, Litauen och Slovenien gar med i ERM2. Se kapitel 2

December ECB:s rapport om finansiell stabilitet publiceras for forsta gangen. Se kapitel 7

2005

Mars/April Lissabonstrategin lanseras pd nytt efter en 6versyn av en arbetsgrupp under ledning av Wim Kok. Se kapitel 2

Mars/Juni Reform av stabilitets- och tillvéxtpakten. Se kapitel 2

Maj SamfGrstandsavtalet (MoU) om EU-samarbete om finansiell stabilitet mellan de 6vervakande nationella Se kapitel 7
myndigheterna, centralbankerna och finansministerierna.

Maj Cypern, Lettland och Malta gar med i ERM2. Se kapitel 2

Augusti Eurosystemet publicerar bidraget till Europeiska kommissionens offentliga samradsforfarande gallande Se kapitel 7
en handlingsplan for finansiella tjanster (2005-2010).

September ECB publicerar for forsta gédngen indikatorer for finansiell integration i euroomrédet. Se kapitel 6

November Slovakien gar med i ERM2.

2006

Juli Target2-Securities lanseras. Se kapitel 6



Viktiga handelser i Eurosystemets historia, 1998-2008

2007

Januari Slovenien blir medlem i euroomradet. Se kapitel 2

Januari De nationella centralbankerna i Bulgarien och Ruménien gar med i ECBS. Se kapitel 2

Mars ECB:s forsta rapport om finansiell integration i Europa publiceras. Se kapitel 6

Maj Rapporten "Public commitment with respect to the ESCB’s statistical function” publiceras. Se kapitel 8

Juni Forsta gemensamma publikationen av ECB och Eurostat om integrerade kvartalsvisa ekonomiska och Se kapitel 8
finansiella rikenskaperna for euroomradet per industrisektor.

November Eurosystemet publicerar synpunkter pa granskningen av Lamfalussy-modellen for finansiell reglering Se kapitel 7
och 6vervakning

December Lissabonfordraget undertecknas. Se kapitel 2

2008

Januari Malta och Cypern blir medlemmar i euroomradet. Se kapitel 2

April Publicering av "ECB Statistics Quality Framework”. Se kapitel 8

April Ett nytt samforstandsavtal (MoU) om EU-samarbete om finansiell stabilitet mellan de vervakande Se kapitel 7

nationella myndigheterna, centralbankerna och finansministerierna.
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Frimre raden (vinster till hoger):
Eugenio Domingo Solans,

Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,
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ECB-ridet i juni 2008:

Bakre raden (vénster till hoger):
Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas, Nout Wellink,
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John Hurley,
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2 EUROOMRADETS INSTITUTIONELLA
STRUKTUR OCH HUR EUROOMRADET
FUNGERAR

Inom euroomradet genomfors makroekonomisk politik utifran en vildefinierad fordelning av ansvarsuppgif-
ter. Befogenheterna for penningpolitiken har forlagts till en overstatlig niva, alltsd ECB. Ekonomisk politik
ligger diremot till stor del kvar hos medlemsstaterna men dr foremal for samordning. Maastrichtfordraget
gav ECB/Eurosystemet det oberoende som krdvs for att genomfora en gemensam penningpolitik och utfora
sina ovriga arbetsuppgifter. Samtidigt dldgger fordraget ECB ett antal rapporteringskrav gentemot allmdnhe-
ten och dess folkvalda representanter i Europaparlamentet. Dessutom deltar ECB i flera méten pd europeisk
niva och utbyter regelbundet dsikter med gemenskapsinstitutioner.

De forsta tio aren av EMU har visat att denna unika institutionella struktur, som ECB dr en integrerad del av, i
grunden dr sund. Det bekriftas dven i Lissabonfordraget som ldmnar institutionsramarna oférdndrade. Viktiga
utmaningar daterstdar dock. Framfor allt ska nationella beslutsfattare leva upp till sina respektive ansvarsupp-
gifter enligt denna struktur, nagot som ytterligare skulle forbdttra euroomradets makroekonomiska resultat.

Detta kapitel dr uppbyggt pd foljande sdtt. I avsnitt 2.1 ges en kort dversikt over euroomrddets institutionella
struktur och vissa dndringar som inforts under dessa tio ar. I avsnitt 2.2 granskas ECB.s samverkan med
andra institutioner och organ i gemenskapen. I avsnitt 2.3 anges forfarandena for euroomrddets och EU:s
utvidgning.

2.1 INSTITUTIONELL STRUKTUR

Den institutionella strukturen for den ekonomiska och monetdra unionen (EMU) som inférdes i
och med Maastrichtfordraget, innebér en tydlig uppdelning av ansvarsuppgifter mellan gemen-
skapsnivé och nationell niva. Efter inférandet av den gemensamma valutan har befogenheterna for
euroomradets penningpolitik dverforts till gemenskapsniva. For att uppfylla sitt frimsta mal att
upprétthalla prisstabilitet har Eurosystemet fatt en hog grad av oberoende fran politisk paverkan.
Ekonomisk politik (t.ex. finans- och strukturpolitik) ligger didremot till stor del kvar hos medlems-
staterna, inbdddat i ett europeiskt ramverk som syftar till att sékerstélla disciplin. Huvudskalet till
denna tudelning ar att medan penningpolitiken till sin natur 4r odelbar sa behover den ekonomiska
politiken ta hénsyn till nationella sirdrag och nationell institutionsstruktur och ar dérfor effekti-
vare att utfora pa nationell nivd. Om man later ansvaret for den ekonomiska politiken till storsta
delen ligga kvar hos de nationella regeringarna sa ger det dessutom utrymme for viss politisk kon-
kurrens som syftar till att forbattra den politiska effektiviteten och komma fram till bésta praxis.'

Samtidigt frimjar den gemensamma valutan storre ekonomisk integration av nationella ekono-
mier, vilket i sin tur 6kar deras dmsesidiga beroende (sdrskilt handel och kapitalflode har 6kat de
tio senaste dren, se kapitel 5). Allt mer decentraliserade och ej samordnade politiska atgirder kan
vara kontraproduktiva genom att det inte tas tillrdcklig hiinsyn till ett allt storre 6msesidigt bero-
ende. Framfor allt dr det sannolikt att autonomt beslutsfattande dr mindre effektivt nir det géller
att hantera ekonomiska chocker som paverkar de flesta eller alla ldnder pa i stort sett liknande sitt.
Medlemsstater maste dessutom ta hénsyn till potentiella féljdverkningar (dvs. att politiska beslut i
ett land kan komma att paverka de 6vriga linderna). Medlemsstaternas ekonomiska politik maste
dven inriktas mot stabilitet for att sidkra forenlighet med penningpolitikens huvudmal. Det dr desto
nodvindigare eftersom medlemmar i euroomradet inte ldngre har tillgang till nagon penning- och
vixelkurspolitik och dirfor maste lita till annan politik for att frimja konkurrenskraft och anpassa
sig efter chocker. Dessa dverviganden tydliggor att det behdvs samordning inom den ekonomiska
politiken. En sddan samordning kan antingen ske genom att lata politiken lyda under regelbaserade

1 For en mer ingdende beskrivning av de aktuella ramarna, se artikeln "The economic policy framework in EMU” i ECB:s manadsrapport,
november 2001.
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strategier som vilar pa “harda” lagar eller forfaranden eller genom en "mjuk” strategi som grundar
sig pa omsesidigt tryck eller stdd mellan medlemsstater och dialog pa gemenskapsniva.

I fordraget anges tre olika sitt for beslutsfattande inom de olika omradena av EMU: i) fullstindig
overforing av behdrighet till gemenskapsnivan for penningpolitik; ii) regelbaserad samordning for
finanspolitik; iii) “mjuk” samordning for 6vrig ekonomisk politik. I de f6ljande avsnitten kommer
vart och ett av dessa politikomraden att tas upp.

Den viktigaste slutsatsen av detta kapitel dr att euroomrddets institutionella struktur har gett
tillrickliga ramar for EMU:s funktion under de forsta tio dren. Det nya Lissabonférdraget har
limnat EMU: s institutionella arrangemang ofordndrade och bekriftar didrigenom att ramverket ar
lampligt.?

GEMENSKAPSNIVA

Centralbankers oberoende, ansvarighet och dppenhet

Genom ekonomisk teori och historiska exempel vet vi med stor sikerhet att en centralbanks obe-
roende dr en forutsdttning for att uppnd och uppritthalla prisstabilitet. Det dr mot denna bakgrund
som ECB:s flerdimensionella oberoende faststills i fordraget, vilket legitimerar dess oberoende.

Under de senaste decennierna har de penningpolitiska styrsystemens utveckling runt om i vérlden
kinnetecknats av en global trend mot oberoende centralbanker. Som vi kan se nedan dr det senare
ett mangfasetterat begrepp. Mer befogenheter och autonomi kriver demokratisk legitimitet, vilket
medfor en hog grad av transparens i penningpolitiken och intensiv kommunikation med allménhe-
ten. Bakom denna breda utveckling 1ag en radikal fordndring i ekonomiskt tinkande pa 1970-talet,
da vikten av forvintningar for det ekonomiska beteendet erkéndes.

Centralbankers oberoende, alltsd att avskdrma centralbanken fran politisk paverkan avseende hur
penningpolitiken bedrivs, ser till att penningpolitiken fokuseras pa prisstabilitet och gor det dari-
genom littare att forankra inflation och inflationsforvintningar pa laga nivéer. Efter den hoga
inflationen pa 1970-talet diskuterades varfor centralbanker hade 1atit inflationen rusa ividg och hur
en sadan utveckling skulle kunna forhindras i framtiden. En huvudforklaring som framfordes var
att centralbanker, med anledning av bristande oberoende, hade tappat kontrollen 6ver inflationen.
Om en centralbank inte dr oberoende kan inte dess penningpolitik inriktas mot prisstabilitet pa
nagot tillforlitligt sdtt eftersom den nédr som helst kan utséttas for politiska preferenser att kortsik-
tigt 6ka produktionen pa bekostnad av hogre inflation pa ldngre sikt. Allmdnheten kommer dock
att inse detta problem och forvinta sig en hogre inflation fran borjan. Pa det sittet kommer den
upplevda avvigningen mellan inflation och produktion pé kort sikt att himmas och en fast hogre
inflationstakt kommer att uppsta. Den enda utvigen ur detta dilemma é&r att delegera penningpoli-
tiken till en centralbank som har ett tydligt uppdrag att sdkra prisstabilitet.

De ekonomiska skilen bakom oberoendet for centralbanker maste Gversittas till omfattande och
detaljerade rittsliga ramar. For att sidkra oberoendet for ECB/ECBS, kan f6ljande dimensioner av
penningpolitiskt oberoende utldsas ur fordraget.

2 Lissabonfordraget undertecknades av EU:s stats- eller regeringschefer den 13 december 2007. Det dndrar Fordraget om Europeiska
unionen och Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och syftar till att fi en utvidgad europeisk union att fungera mer de-
mokratiskt, oppnare och effektivare. Lissabonfordraget dr planerat att tridda i kraft 2009, efter att det ratificerats av alla medlemsstater.
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ECB:s institutionella oberoende fran varje inblandning, inbegripet fran regeringar, garanteras i
artikel 108 i fordraget. Den hdr bestimmelsen anger uttryckligen att varken ECB eller nagon leda-
mot av dess beslutsorgan under utévande av sina befogenheter far inhdmta eller ta emot instruktio-
ner fran gemenskapens institutioner eller organ, fran ndgot medlemslands regering eller fran niagot
annat organ. I fordraget anges vidare att d&ven gemenskapens institutioner och organ och med-
lemsstaternas regeringar maste respektera denna princip och fér inte forsdka paverka ledaméterna
i ECB:s eller de nationella centralbankernas beslutande organ. ECB:s institutionella oberoende
kompletteras med dess egna lagstiftande befogenheter och dess radgivande funktion nir det géiller
forslag till nationella lagar och gemenskapslagar som ligger inom dess behérighetsomrade.

Fordragsbestimmelserna ser till att ECB har alla de behorigheter och befogenheter som behdvs
for att uppfylla sitt uppdrag, vilket ger ett funktionellt oberoende. ECB har till exempel ensamritt
att bedriva penningpolitik i euroomriadet. ECB garanteras fullstdndig kontroll 6ver den monetira
basen tack vare sin ensamrétt att ge ut sedlar och kravet att medlemsstaternas utgivning av mynt
ska godkidnnas av ECB. Artikel 101 i fordraget skyddar dessutom Eurosystemet mot patryck-
ningar att finansiera statsskulder genom att Eurosystemet forbjuds att 1ana ut till den offentliga
sektorn.

Personligt oberoende ger ledaméterna i ECB-radet den anstillningstrygghet som beh6vs och bi-
drar till att undvika eventuella intressekonflikter. I det avseendet skyddar ECBS/ECB:s stadgar
det personliga oberoendet for ECB:s beslutande organ genom att fastsla relativt ldnga visstidsan-
stdllningar och utesluta avsked pa grund av tidigare politiskt uppférande. Ett viktigt beaktande i
det hiar sammanhanget ar att se till att beslutsfattare pa centralbanker har betydligt lingre mandat
an politiker for att kunna anta ett 1angsiktigt perspektiv och fokusera pa medellang sikt medan
politiker har mal som ligger ndrmare i tiden, i linje med valperioderna.

Slutligen s &r det finansiella oberoendet, alltsa centralbankens autonomi 6ver sina finansiella
resurser och inkomster, viktigt i det avseendet att det mojliggor for centralbanken att utfora sina
uppgifter pa ett effektivt sitt. I EMU garanteras detta genom att ECB har sin egen budget, obe-
roende av EU:s budget, och att det dr Eurosystemets nationella centralbanker som tecknar och
betalar ECB:s kapital.

I Lissabonférdraget omndmns ECB specifikt som en av unionens institutioner. Denna dndring i
ECB:s juridiska stillning har ingen avgorande inverkan pa dess stillning i EU:s institutionella
struktur eftersom Lissabonférdraget inte innebdr nagon dndring av ECB:s viktigaste institutionella
egenskaper, sasom dess huvudmal och huvuduppgifter, dess befogenhet att anta lagar samt dess
egna juridiska stdllning och oberoende.

Det langtgaende oberoende som ECB far genom fordraget och stadgan maste réttfardigas pa lamp-
ligt sétt for att vara i linje med de demokratiska fundamenten for det europeiska samhillet. Det
kriver ansvarighet infér allmédnheten och demokratiskt valda organ. Den demokratiska legitimite-
ten for oberoende centralbanker regleras pé olika sitt i olika demokratiska system. Deras mandat
kan ocksa variera beroende pa antalet mal de har att uppfylla.

Nir det géller den demokratiska legitimiteten for ECB/ECBS kan tre element lyftas fram. For det
forsta dr ratificeringen av fordraget och dndringar i de nationella centralbankernas stadgar genom
nationell lagstiftning en viktig del av den demokratiska legitimiteten. En annan viktig del &r att
ECB-radets ledamoter, inklusive direktionens ledaméter och de nationella centralbankscheferna,
tillsdtts av demokratiska institutioner. Slutligen maste ECB avldgga rikenskap for sin politik.
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Ansvarigheten innebir att ECB maste forklara for allmédnheten och de folkvalda representanterna
i parlamentet hur mandatet uppfyllts. Séledes ska ECB ldmna en drsrapport om sin penningpolitik
och andra verksamheter till Europaparlamentet, radet, kommissionen och Europeiska radet (fér mer
information om dessa organ, se avsnitt 2.2 nedan). ECB maste redovisa denna rapport fér Europa-
parlamentet och radet. Dessutom kan ECB:s ordférande och de ovriga ledaméterna i direktionen
komma att utfragas av behoriga utskott i Europaparlamentet, antingen pa parlamentets eller pa de-
ras egen begiran (ECB:s rapporteringskrav gentemot Europaparlamentet forklaras i avsnitt 2.2).

Det blir enklare att avligga en redovisning om en centralbank har ett tydligt uppdrag att fylla.
Inom EU ger fordraget ECB/ECBS ett tydligt huvudmal att uppritthélla prisstabilitet. Om cen-
tralbanken i stéllet skulle behova uppfylla flera mal samtidigt, skulle det bli allt svarare att halla
den ansvarig for fullgorandet av sitt uppdrag. Dessutom har ECB-radet faststillt en kvantifierad
definition av det mal som ska uppnds och en ldmplig och begriplig strategi som ska f6ljas, vilket
innebir en begridnsning av diskretiondra beslut och personlig paverkan pa beslutsfattandet.

Det faktum att den minskade inflationen vérlden 6ver och den lyckade foérankringen av infla-
tionsforvintningarna under de tvd senaste decennierna har sammanfallit med en global trend mot
oberoende centralbanker, ir ett tydligt tecken pa att centralbanksoberoende ér en forutsittning for
att uppnd och uppritthélla prisstabilitet. Denna asikt far dven stod av formella empiriska bevis.
Forskning har visat att i flera ldnder &r ett storre oberoende for centralbankerna forknippat med
lagre genomsnittlig inflation.’?

PENNINGPOLITIK

Maastrichtfordraget ger ECB ansvaret for penningpolitiken och forser den med ett huvudmal, att
uppritthalla prisstabilitet. Utan att asidosdtta detta huvudmal ska penningpolitiken dven stddja
gemenskapens allménna ekonomiska politik. Detta arrangemang utgar — med stod av empiriska
bevis och akademisk forskning och vilande pa en bred allmin enhillighet — fran principen att
uppritthallandet av prisstabilitet dr det bista bidrag som penningpolitiken kan limna f6r att uppna
gemenskapens ekonomisk-politiska mal, sasom en hog sysselsittningsniva och en hallbar, icke-
inflatorisk tillvixt. De viktigaste egenskaperna i det penningpolitiska styrsystemet och dess ge-
nomforande behandlas i kapitel 3. Erfarenheterna fran de senaste tio aren har bekriftat sundheten
och stabiliteten i detta handlingssitt, vilket visas i kapitel 4 didr euroomradets makroekonomiska
resultat behandlas.

I euroomradet fattas penningpolitiska beslut av ECB-ridet, vilket bestar av direktionens sex leda-
moter och centralbankscheferna i de lidnder som ingér i euroomradet, enligt principen “en per-
son, en rost”. ECB-radet genomfor de operationer som verkstéller penningpolitiska beslut genom
centralbankerna i den man det dr gorligt och lampligt, i enlighet med decentraliseringsprincipen®
(ECB faststiller t.ex. centralt den ldgsta anbudsrintan under de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner som utfors varje vecka, medan sjdlva anbudsférfarandena genomfors av de nationella
centralbankerna med deras motparter pa marknaden).

Ett flexibelt vixelkurssystem har antagits for euron. Det betyder att eurons externa vérde, liksom
det for andra storre valutor sasom US-dollarn, faststdlls pd marknaderna. Vixelkursen &r inte ett

3 Se P. Moutot, A. Jung and F. Mongelli (2008), "The workings of the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making”,
bilaga 1, ECB Occasional Paper Nr 79, for en kort granskning av bevisen och omprévningen.

4 For en analys av decentraliseringsprincipen och skillnaden med subsidiaritetsprincipen, se Zilioli, ESZB-Satzung, artikel 12, i von der
Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag iiber die Europdische Union, 2003, 6:¢ utgdvan, sidorna 427-428 och Zilioli, Selmayr,
The Law of the ECB, Hart publishing 2001, s. 70-71.
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ekonomisk-politiskt instrument. Det skulle ju inte vara sérskilt meningsfullt att forst inféra euron
och sedan lata dess penningpolitik vara foremal for externa krav i stéllet for interna. Prisstabilitet
ar ett mal for bade penningpolitik och vixelkurspolitik, vilket indirekt innebir att det inte finns
nagot sdrskilt vixelkursmal. Vid bedrivandet av sin penningpolitik tar ECB hénsyn till vixelkurser
i den mén dessa paverkar den ekonomiska situationen och utsikterna for prisstabilitet.

NATIONELL NIVA

Finanspolitik

Det kriivs budgetdisciplin for att en monetér union ska fungera smidigt eftersom osunda budget-
strategier kan skapa forvéntningar eller leda till politiskt tryck péa centralbanken att hantera en
hogre inflation for att mildra den offentliga sektorns skulder eller hélla rédntorna ldga. Fordraget
innehaller flera bestimmelser for att undvika siddana risker. Mer detaljerade uppgifter om finans-
politiken och vad den leder till ges i kapitel 4.

Forst och frimst forbjuder fordraget uttryckligen att centralbanker finansierar statsskulder. I for-
draget anges ocksa att den offentliga sektorn inte ska fa ndgon positiv sarbehandling hos finansin-
stitut. Dessutom gor “'no bail-out”-klausulen i fordraget det tydligt att varken gemenskapen eller
nagon medlemsstat ska vara ansvarig for en annan medlemsstats ataganden.

Dessutom innehaller fordraget en skyldighet for medlemsstater att undvika for stora underskott.
For medlemsstater som inte klarar de grinsvérden for underskott och skulder som anges i proto-
kollet om forfarandet vid alltfor stora underskott (EDP), en bilaga till férdraget, kan forfarandet i
slutdndan leda till finansiella sanktioner.

Budgetramarna forbéttrades betydligt 1997 genom inforandet av stabilitets- och tillvixtpakten.
Med den forebyggande aspekten av stabilitets- och tillvixtpakten infors ett mer konkret forfarande
med multilateral tillsyn dir euroomradets medlemmar infor ett stabilitetsprogram medan med-
lemsstater utanfor euroomradet infor ett konvergensprogram. Dessa arliga program ger en oversikt
over den ekonomiska och de offentliga finansernas utveckling i varje land, ett medelfristigt mal
for finanspolitiken samt den bana anpassningen ska f6lja for att uppné detta mal. Radet kan dven
avge en forvarningsrekommendation. Dessutom har stabilitets- och tillvixtpakten genom sina kor-
rigerande atgirder fortydligat och effektiviserat de olika stegen och tidsramarna for forfarandet
vid alltf6r stora underskott.

Nir det giller de “korrigerande atgirderna” sa medforde 2005 érs reform av pakten mer flexibi-
litet i forfarandena. Framfor allt utvidgades anvidndningen av diskretion vid faststédllandet av allt-
for stort underskott och tidsfristerna for forfarandet forlingdes. Néar det géller de “férebyggande
atgarderna” sa medforde den reviderade stabilitets- och tillvixtpakten dven ¢kad diskretion vid
faststdllandet av de medelfristiga malen for finanspolitiken och under vidgen fram mot dessa mal.
Minga observatdrer, ddribland ECB, uttryckte oro dver att dessa fordndringar skulle undergridva
fortroendet for det finanspolitiska systemet och de offentliga finansernas héallbarhet i euroomra-
dets medlemslénder och, totalt sett, géra systemet mer invecklat och mindre transparent.

5 Stabilitets- och tillvixtpakten, som infordes i juni 1997, bestar av Europeiska radets resolution och férordningarna nr 1466/97 och nr
1467/97. Se dven J. Stark, (2001), "The genesis of a pact”, Brunila, A., M. Buti och D. Franco (eds.), The Stability and Growth Pact. The
architecture of fiscal policy in EMU. Basingstoke: Palgrave.
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Strukturpolitik

Fordraget kraver att medlemsstaterna ska betrakta den ekonomiska politiken som “en fraga av ge-
mensamt intresse”. Hornsten i det arrangemanget dr de allménna riktlinjerna for den ekonomiska
politiken. I fordraget faststdlls dven multilaterala 6vervakningsramar for sysselséttningspolitik,
hér ingdr antagandet av sysselsittningsriktlinjer. Radet kan ge rekommendationer till medlems-
stater som inte uppfyller de allmidnna riktlinjerna f6r den ekonomiska politiken men fordraget
innehaller inte bestraffningar eller sanktioner.

Strukturpolitik dr en viktig del av den allménna samordningen av den ekonomiska politiken och dr
foremal for en "mjuk” samordningsmetod som framst grundar sig pa kollegialt tryck och stod. For
att EMU ska fungera smidigt behdvs mycket flexibla och konkurrenspriglade marknader (se kapi-
tel 4) eftersom ldnderna inte lidngre kan lita till ndgra av de justeringsmekanismer som fanns fore
EMU for att aterstélla sin konkurrenskraft, t.ex. genom devalvering av valutan. Ekonomisk politik
som dr inriktad pa utbudssidan av ekonomin behdver ta hinsyn till de specifika forhallandena i
varje land och ddrfor fungerar endast en "mjuk” samordning av sadan linderspecifik politik.

I mars 2000 renodlade Europeiska radet i Lissabon detta forhallningssitt genom att anta den sa
kallade Lissabonstrategin, som innehaller ett ambitiost program med strukturreformer for att 6ka
Europeiska unionens tillvixtpotential. Strategin omfattar tva institutionella innovationer: i) "var-
moéten” dir Europeiska radet uppmanas ge politisk stimulans och vigledning for ekonomisk politik
och strukturreformer och ii) en ny "6ppen samordningsmetod” (en ny form av styrning inom EU)
som ett medel for att forbéttra samordningen genom definition av “bésta praxis”.

Fem ar efter skapandet var dock resultaten av Lissabonstrategin ganska blandade. Efter en 6versyn
som utfordes av en arbetsgrupp under ledning av Wim Kok, f.d. premidrminister i Nederlédnderna,
beslutade Europeiska radets varmote 2005 att modifiera Lissabonstrategin. Framforallt dndrades
Lissabonstrategins inriktning till tillvéixt och sysselséttning och styrningen av den harmoniserades
med tanke pa ett allt storre nationellt d&gande av strukturreformer och, ddrigenom, hela processens
politiska legitimitet.

Europeiska radets varmote 2005 beslutade dven att fora samman de allméinna riktlinjerna for den
ekonomiska politiken och sysselsittningsriktlinjerna i ett gemensamt paket, de integrerade riktlin-
jerna, for en bittre foljdriktighet. De har nu antagits for en trearsperiod, med arliga uppdateringar
nér det dr limpligt. Dessutom ersattes det tidigare stora antalet rapporter med nationella reform-
program, vilka mgjliggor en arlig utvérdering av de framsteg som gjorts.

Med tanke pa att euroomradet dr sa stort dr det inte Gverraskande att medlemsldndernas ekono-
miska prestationer édr sa olika (se avsnitt 3 i kapitel 4 for en beskrivning av skillnader mellan
linder i euroomradet nir det géller makroekonomisk utveckling). Liknande observationer kan
goras for andra stora valutaomraden, t.ex. Forenta staterna. Det faktum att ekonomiska skillnader
i euroomradet har en tendens att vara ihdrdiga dr dock ett tecken pé att euroomradets ekonomier
inte dr tillrdckligt flexibla. Det dr ddrfor viktigt att regeringar fortsétter att folja malséttningen for
Lissabonstrategin for att utnyttja fordelarna med EMU.
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Diagram | ECB:s relationer med 6vriga gemenskapsinstitutioner/gemenskapsorgan
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2.2 ECB:s SAMVERKAN MED ANDRA INSTITUTIONER OCH ORGAN | GEMENSKAPEN

Den institutionella strukturen f6r EMU som vi beskrivit ovan kriver en intensivare samverkan
mellan gemenskapens institutioner och 6verstatliga institutioner. Det hir avsnittet dr en komplet-
tering till ovanstdende resonemang om de allménna principer som EMU:s struktur vilar pd. Vi tar
hir framforallt upp ECB:s samverkan med viktiga gemenskapsinstitutioner.®

FORBINDELSER MED EUROPAPARLAMENTET

Som redan ndmnts sa ar ECB, som motvikt till sitt oberoende, Gppen gentemot allménheten och
foremal for omfattande rapporteringskrav, sirskilt gentemot Europaparlamentet. I det samman-
hanget kan ECB:s ordforande och de ¢vriga direktionsledamoterna utfragas av behoriga utskott i
Europaparlamentet, antingen pa parlamentets eller pa egen begéran. I praktiken framtrider ECB:s
ordférande infor utskottet for ekonomi och valutafragor varje kvartal. ECB:s arsrapport liggs fram
infor bade utskottet for ekonomi och valutafragor och Europaparlamentets plenarsammantréde.

Utover kraven i fordraget forekommer dessutom flera andra kontakter mellan ECB och Europa-
parlamentet, exempelvis informella besok. ECB har dven gatt med pa att besvara skriftliga fragor
fran Europaparlamentets ledaméter. For att 6ka 6ppenheten offentliggors bade fragor och svar i
Europeiska unionens officiella tidning.

Genom detta arrangemang kan ECB effektivt hallas ansvarig infor EU:s folkvalda representanter
och allménheten.

6 Observera att diagrammet ovan endast visar samverkan mellan ECB och gemenskapens dvriga institutioner/forum, inte de senares in-
bordes samverkan. For en mer ingdende analys, se dven artikeln "The ECB’s relation with institutions and bodies of the European Com-
munity” i ECB:s manadsrapport, oktober 2000.
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Dialog med Eurogruppen ...

... har blivit allt viktigare

Nira relationer med kommissionen

FORBINDELSER MED EKOFIN-RADET OCH DESS FORBEREDANDE KOMMITTEER

Ekofin-radet, dvs. radet i dess sammansittning av finans- och ekonomiministrar, hanterar ekono-
misk- och finanspolitiska fragor som giller EU som helhet och kan (till skillnad fran eurogruppen,
se delavsnittet nedan) fatta formella beslut. Enligt férdraget kan ECB:s ordforande nédrvara vid
radets moten nér fragor behandlas som berér ECB:s/Eurosystemets mél och arbetsuppgifter. Enligt
fordraget kan dven radets ordférande (de facto dven eurogruppens ordférande) delta i direktionens
moten utan rostrétt.

Ekofin-rddets beslut forbereds av Ekonomiska och finansiella kommittén, vilken bestar av natio-
nella foretrddare pa hog niva fran finansministerier och centralbanker samt hogre tjdnstemén fran
Europeiska kommissionen och ECB. Ekonomiska och finansiella kommittén har i uppdrag att
granska den ekonomiska och finansiella situationen i medlemsstaterna och gemenskapen och sam-
ordnar dven EU:s stédllningstaganden i internationella forum. Kommittén for finansiella tjdnster &r
engagerad i forberedandet av Ekofin-radets beslut inom omradet finansiella tjdnster och tillsyn.
ECB édr dven medlem i Kommittén for ekonomisk politik, som har en nyckelroll i forberedandet av
Ekofin-radets overldggningar inom omradet strukturreformer.

FORBINDELSER MED EUROGRUPPEN

Den ekonomiska styrningen i euroomradet grundar sig till stor del pa informella diskussioner i
eurogruppen. Inom ramen for detta informella organ, som inrdttades genom en resolution fran
Europeiska radet i Luxemburg i december 1997, samlas euroomradets finansministrar en gang i
maénaden. Kommissiondren for ekonomiska och monetéra fragor och ECB:s ordférande inbjuds
ocksa att delta.

I eurogruppen sker ett dppet och uppriktigt utbyte av asikter bland euroomradets beslutsfattare.
Dessa diskussioner gor det mdjligt for ECB att f4 forstahandsinformation och att forklara sina
politiska beslut.

Eurogruppen har fétt allt storre betydelse de senaste tio dren. Det dterspeglas i dess mer omfat-
tande arbetsprogram. Eurogruppen fokuserade tidigare fraimst pa finanspolitik men behandlar nu
dven andra policyfragor, exempelvis strukturreformer, konkurrensutvecklingen i enskilda ldnder
i euroomradet, finansiell stabilitet och vixelkursutveckling. Eurogruppens informella roll har nu
bekréftats i ett protokoll i bilaga till Lissabonfordraget, dér syftet anges vara att utveckla en allt
ndrmare samordning av den ekonomiska politiken i euroomradet.

FORBINDELSER MED EUROPEISKA KOMMISSIONEN

Europeiska kommissionen har en viktig roll i EMU:s institutionella struktur. Framfor allt har kom-
missionen initiativritt att foresla gemenskapslagar for antagande av Europaparlamentet och radet.
Den spelar ocksa en viktig roll i vervakningen av genomfdrandet av beslut och avtal som tréffats
pa europeisk niva. ECB har regelbundna kontakter med kommissionen och utbyter asikter med
kommissionens foretriddare vid europeiska moten. Dessutom far kommissionédren for ekonomiska
och monetira fragor delta i ECB-radets moten utan rostritt. Utover dessa formella kontakter har
ECB inrittat ett antal informella arbetskontakter med kommissionens avdelningar.
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2.3 UTVIDGNINGSPROCESSEN
EU:s UTVIDGNING

De forsta tio dren med euron sammanf6ll med en ej tidigare skadad utvidgning av Europeiska
unionen. Tio nya ldnder anslot sig till unionen den 1 maj 2004 och ytterligare tva foljde den
1 januari 2007. Denna utvidgning var i manga avseenden den storsta och mest omfattande i Euro-
peiska unionens historia. Det totala antalet medlemsstater 6kade fran 15 till 27 och den totala
befolkningen steg med cirka 100 miljoner till ndstan 500 miljoner. Samtidigt har de ekonomiska
effekterna av denna 6kning sammantaget varit relativt dimpade. Total BNP ¢kade med mindre 4n
10 % eftersom inkomsterna per capita i de flesta nya medlemsstaterna vid tiden for anslutningen
var betydligt under genomsnittet i EU.

Utvidgningen forvéntas fortsitta under de kommande aren men i langsammare takt. Tre ldnder har
garanterats kandidatstatus: Turkiet 1999, Kroatien 2004 och f.d. jugoslaviska republiken Makedo-
nien 2005. Alla 6vriga lidnder i véstra Balkan &r potentiella kandidatldnder och har darfor utsikter
till att eventuellt bli medlemmar i EU.

Med tanke pé att alla medlemsstater forvintas inféra euron ndgon gang, har Eurosystemet foljt
EU:s utvidgning noga och fortsitter gora det. ECB:s allmidnna rdd granskar regelbundet ekono-
misk, finansiell och monetdr utveckling i kandidatlinder och potentiella kandidatldnder. Euro-
systemet har dven upprittat en intensiv dialog med centralbanker i ldnder som fdrebereder en
anslutning till EU. Inf6r de foregaende anslutningsrundorna anordnade t.ex. Eurosystemet tillsam-
mans med nationella centralbanker en serie seminarier om EU:s anslutningsprocess, vilket hjdlpte
centralbankerna i anslutningslidnderna till en smidig integrering i ECBS. ECB har ocksa intensiva
kontakter och informationsutbyten med centralbankerna i de nuvarande kandidatldnderna, bland
annat genom en arlig politisk hognivadialog.

EUROOMRADETS UTVIDGNING

Euron startade som gemensam valuta for 11 medlemsstater. Tio ar senare dr den 15 medlemsstaters
valuta. Det har redan gt rum tre utvidgningar av euroomradet, med Greklands anslutning 2001,
Sloveniens 2007 samt Cyperns och Maltas 2008. Ytterligare vigor av utvidgning av euroomradet
forvéntas i framtiden.

EU-ldnder ror sig mot ett antagande av euron enligt ett véldefinierat forfarande i flera etapper.

Den forsta etappen péagar tills en medlemsstat ansluter sig till vixelkursmekanismen ERM2. 1
denna etapp dr landets penning- och vixelkurspolitik foremal for tre huvudkrav i enlighet med for-
draget. For det forsta ska man behandla sin vixelkurspolitik som en friga av gemensamt intresse.
For det andra ska prisstabilitet vara huvudmalet for penningpolitiken. For det tredje méste landet
undvika alltfor stora underskott (finansiella sanktioner inom ramen for forfarandet vid alltfor stora
underskott endast kan tillimpas nér landet infort euron).

Den andra etappen inleds nir en medlemsstat ansluter sig till ERM2. I denna mekanism féljer
valutan lasta, men anpassningsbara, vixelkurser kring en centralkurs mot euron och inom ett
fluktuationsband med en standardbredd pa 15 % 6ver och under centralkursen. Den hir meka-
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... uppfylla konvergenskriterierna

nismen &r en direkt uppfoljare till den ursprungliga vixelkursmekanism som fanns fran 1979 till
inforandet av euron den 1 januari 1999. Vixelkursmekanismen har en stabiliserande funktion,
hjélper till att leda in makroekonomisk politik pa en hallbar vig och bidrar till att férankra infla-
tionsforvintningar. ERM2 dr en marknadstest f6r medlemsstater innan de antar euron eftersom
lidnder forvintas f6lja en stabilitetsinriktad politik for att frimja en stabil vixelkurs och nominell
konvergens. Pa det sittet kan deltagande i ERM2 betraktas som forberedelse infor inforandet av
euron.

Inforandet av euron, alltsa den tredje etappen, inleds forst nér ett land uppfyller alla sa kallade
konvergenskriterier pa varaktiga grunder (se dven avsnitt 4.4). Dessa kriterier faststélls i Maast-
richtfordraget och specificeras ytterligare i ett bifogat protokoll. Avsikten med dessa &r att sikra
ett varaktigt uppfyllande av nominell konvergens inom prisutveckling, 1anga rintor och offentliga
underskott och skulder. Dessutom forvintas en medlemsstat ha deltagit i ERM2 i tvd ar inom de
normala fluktuationsbanden utan nagra allvarliga spianningar. Under denna period maste landet i
fraga se till att den nationella lagstiftningen (framfor allt lagar som rér stadgan for den aktuella
centralbanken) helt 6verensstimmer med ECBS-stadgan.

Beslutet om huruvida en medlemsstat har uppnatt den varaktiga konvergens som behdvs for att
infora euron fattas av Ekofin-rédet, efter diskussion med stats- eller regeringscheferna. Beslutet
grundas pa de konvergensrapporter som ECB och kommissionen utarbetat, pa Europaparlamen-
tets yttrande och pa ett forslag av kommissionen. Ekofin-radet antar vidare de foérordningar som
ar nodvindiga for att infora euron i ett nytt medlemsland, dédribland en forordning om faststal-
lande av den oaterkalleligt lasta vixelkursen mellan den berérda nationella valutan och euron.

EU har definierat ett entydigt forfarande, enligt vilket det eventuella inférandet av euron ar slut-
punkten pa en strukturerad konvergensprocess inom ett multilateralt ramverk. Foljaktligen &r en
unilateral officiell euroisering inte forenlig med fordraget.

Ett intrdde i euroomradet medfor ett antal konsekvenser for verksamheten och kréver intensiva
tekniska forberedelser, sirskilt nér det géller kontantovergéngen, de instrument som behovs for
genomforandet av penningpolitiken och deltagande i euromarknadens infrastrukturer fér han-
tering av betalningar och sidkerhetstransaktioner. Eurosystemet har dven lanserat diverse infor-
mationskampanjer for att géra personer som yrkesméssigt hanterar kontanter och allmédnheten
bekanta med eurosedlarnas och euromyntens utseende och sdkerhetsegenskaper (t.ex. genom att
dela ut informationsbroschyrer till hushéll och anordnande av konferenser och seminarier for
nédringslivet). Nir euron antagits blir de nationella centralbankerna medlemmar i Eurosystemet
och centralbankschefen for respektive centralbank blir medlem i ECB-radet.

2.4 SLUTSATSER

Den institutionella struktur som inférdes genom Maastrichtfordraget dr unik. Denna struktur kom-
binerar en centraliserad penningpolitik med decentraliserad finans- och strukturpolitik. Utover
denna tydliga ansvarsfordelning omfattar strukturen passande samordningsférfaranden som tar
hénsyn till det 6kade oberoendet bland euroomradets medlemmar efter inférandet av den gemen-
samma valutan.

Erfarenheterna fran de forsta tio aren av EMU tyder pa att denna struktur fungerar bra. Detta
bekriftas ocksa genom att strukturen ldimnats of6rédndrad i det nya Lissabonfordraget. Samtidigt
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har inte alltid alla beslutsfattare fullféljt de ataganden och Gverenskommelser som triffats pa
gemenskapsniva. Om det dr nagon lirdom som bor vigleda EMU:s andra decennium sd ir det att
alla beslutsfattare ska leva upp till sina respektive ansvarsuppgifter inom ramen for EMU-struk-
turen. Pa det sittet blir EMU en fortsatt framgéang.
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3 ECB:s PENNINGPOLITISKA STRATEGI OCH
HUR DEN GENOMFORS

For att leva upp till uppdraget att bevara prisstabilitet i euroomrdadet har ECB-radet redan fran Monetdra
unionens borjan utgdtt fran sin klart och tydligt offentliggjorda penningpolitiska strategi. Sammanfattnings-
vis kan man sdga att strategin har tjinat ECB vdil under de gdngna tio dren. De penningpolitiska besluten
har lett till att inflationsforvintningarna pd sikt forankrats pd nivaer som dr i linje med prisstabilitet. Sam-
tidigt har den flexibla utformningen av Eurosystemets operativa styrsystem och den breda uppsdttning av
instrument och forfaranden som det rymmer, visat sig vara effektivt och verkningsfullt for penningpolitikens
genomforande, dven i tider av finansiell oro.

Detta kapitel dr uppbyggt pa foljande sdtt. Avsnitt 3.1 innehdller en kort sammanfattning av ECB:s pen-
ningpolitiska strategi. Dér visas sdrskilt hur den ekonomiska och monetdra analysen inom ramen for de tva
pelarna, som ligger till grund for ECB-radets bedomning av hoten mot prisstabilitet, har utvecklats under de
gdngna tio dren. Avsnitt 3.2 visar hur den gemensamma penningpolitiken har bedrivits i praktiken och hur
den lyckats styra inflationsforvintningarna i ett lige ddir de ekonomiska och finansiella forutsdttmingarna
och villkoren hela tiden fordndras. I samma avsnitt beskrivs ocksa hur penningpolitiken genomfors i detalj.
Det har delats upp i fem huvudsteg: Overgdngen till valutaunionen (mitten av 1998 till mitten av 1999),
Penningpolitisk dtstramning i syfte att begrdinsa inflationstrycket (mitten av 1999 till slutet av 2000), ECB:s
styrrdntor justeras ned (borjan av 2001 till mitten av 2003), ECB:s styrrdntor halls ofordndrade (mitten av
2003 till slutet av 2005) och Den ackommoderande penningpolitiken upphor (i slutet av 2005). I avsnitt 3.3
beskrivs de instrument och forfaranden som ECB anvinder for att genomféra de penningpolitiska besluten.
Avsnitt 3.4 innehaller en sammanfattning och forslag pa framtida firdriktningar.

3.1 ECB:s PENNINGPOLITISKA STRATEGI

VARFOR BEHOVS PRISSTABILITET? VILKA AR FORDELARNA?

I Férdraget om Europeiska unionen (kallas ofta &ven Maastrichtfordraget) gors en tydlig rangord-
ning av Eurosystemets mal, dir det absolut viktigaste malet &r att upprétthalla prisstabilitet. Skélet
till detta baseras bade pa historiska fakta och pa ekonomisk teori. Prisstabilitet lagger pa olika sétt
grunden till hdgre levnadsstandard.

Prisstabilitet skyddar virdet pa inkomster och tillgdngar medan inflation leder till en oavsiktlig
och godtycklig omférdelning av vélstand och inkomster. Prisstabilitet dr framst till nytta for de
allra svagaste grupperna i samhéllet. Dessa grupper har en relativt stor del av sina sparmedel i kon-
tanter och pa sparkonton och det reala virdet pa dessa tillgangar éts 14tt upp av inflation. De har
bara begrénsad tillgéng till finansmarknaderna och har alltsd sma mdjligheter att komma undan
den ”inkomstskatt” som inflation ju faktiskt innebér.! Pensiondrer som maste leva pa sin pension
och besparingar de har forvarvat under sitt yrkesliv ar speciellt kdnsliga for inflation. Prisstabilitet
bidrar alltsé till social sammanhéllning.

Dessutom innebar stabila priser att det blir ldttare att mérka fordndringar i de relativa priserna
(dvs. prisdndringar pa enskilda varor och tjanster) fran fordndringar i den allménna prisnivan. Det
betyder att médnniskor kan lita pa de signaler och den information som priserna pa enskilda varor
och tjanster formedlar. I en situation dar det rader prisstabilitet vet man att prisrérelser beror pa
att det rader brist pa en viss vara eller tjdnst som resultat av dndringar i utbud och efterfragan.
Med prisstabilitet dr det lattare att jamfora priserna och séledes léttare att fatta beslut om kon-
sumtion och investeringar. Allt detta gor att marknaderna fungerar smidigare och mer effektivt.

1 For mer information, se W. Easterly and S. Fischer, ”Inflation and the Poor” World Bank Policy Research Working Paper No 2335, 2000.
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Prisstabilitet bidrar ocksa till lagre rdntor, bade nominella och reala. Sa urholkar inflation till
exempel det reala virdet pd nominella tillgangar och nér det rader inflation kriver de som lanar
ut pengar en riskpremie for att kompensera for inflationsriskerna. Nér priserna &r stabila behdvs
ddremot inga sadana riskpremier. Genom att minska dessa inflationsriskpremier ger prisstabilitet
lagre reala rantor och det leder till att investeringar 10nar sig béttre. Lagre réntor bidrar till hogre
sysselsdttning och ekonomisk tillvaxt.

Prisstabilitet dr alltsa det bédsta, och i slutdndan det enda, resultat som kan félja av en trovér-
dig penningpolitik for att skapa ekonomisk tillvixt, sysselséttning och social sammanhéallning.
Det aterspeglar det faktum att en beslutsfattare som bara har ett instrument till sitt forfogande
inte kan héllas ansvarig for att fullfolja mer dn en uppgift. Att forsoka fullfélja flera uppgifter
skulle bara medfora risk for att 14gga en alltfor stor last pa penningpolitiken, vilket i slutindan
bara kan resultera i hogre inflation och hogre arbetsloshet. Pa ldngre sikt kan penningpolitiken
bara paverka prisnivan eftersom den saknar forméaga att langsiktigt paverka den ekonomiska
aktiviteten. Denna allméint vedertagna princip, som man brukar kalla ’the long-run neutrality
of money”, dvs. att fordndringar i penningméngden langsiktigt endast paverkar prisnivan och
inte den reala produktionsnivan, ligger till grund for allt makroekonomiskt tdnkande och alla
standardmodeller. Mot denna bakgrund ger fordraget en klar och tydlig ansvarsfordelning och
penningpolitiken har fatt som uppgift att sékerstélla prisstabilitet.

Nya uppgifter tyder pé att forhallandet mellan inflation och tillvéxt till och med skulle kunna vara
negativt pa lang sikt och att en permanent inflationsokning leder till en nettoforlust i realinkomst.>
Detta talar for att centralbankerna bor fa ansvar for att héalla priserna stabila. Penningpolitik inte
bara minskar kostnaderna for inflation utan hjdlper dven till att maximera produktionspotentialen
i ekonomin pé lang sikt.

DE VIKTIGASTE INSLAGEN | ECB:s PENNINGPOLITISKA STRATEGI

Niar ECB-radet i oktober 1998 tillkénnagav sin penningpolitiska strategi, dvs. i god tid fore star-
ten av EMU, var en av de viktigaste fragorna vilken strategi som skulle kunna beméta alla si-
tuationer som det nyligen skapade euroomradet skulle kunna stéllas infor savél i borjan som
senare. Det dr darfor logiskt att forst i korthet presentera de viktigaste inslagen i strategin och de
overviganden som ligger bakom.

Den penningpolitiska strategin bygger pa det forberedelsearbete som utforts av Europeiska
monetdra institutet (ECB:s foregdngare). Strategin sédkerstiller ett konsekvent och systema-
tiskt tillvdgagangssitt for penningpolitiken. Den bestar av tvd huvudkomponenter. Den forsta
ar en kvantitativ definition av huvudmaélet som &r prisstabilitet och den andra ar ett system
med tva pelare som organisationsprincip for den analys som ligger till grund for beddmning-
en av utsikterna for prisutvecklingen. ECB:s penningpolitiska strategi visade sig redan fran
borjan vara en solid grund for att bedriva penningpolitik och informera om de penningpoli-
tiska avsikterna. ECB-radet bekrédftade huvudelementen i en utvdrdering av sin strategi 2003.

2 Se artikeln "Price stability and growth” i ECB:s manadsrapport, maj 2008.
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ECB:s KVANTITATIVA DEFINITION AV PRISSTABILITET

I fordraget sdgs att huvudmalet for Eurosystemet ska vara att uppritthalla prisstabilitet men utan
att man ger en klar kvantitativ definition av det hdr malet. For att ge allménheten en méttstock mot
vilken ECB kan héllas ansvarig och for att halla de ldngfristiga inflationsférvantningarna stabilt
forankrade, antog ECB-radet en kvantitativ definition for prisstabilitet 1998. I den anges att pris-
stabilitet ska definieras som en arlig 6kning under 2 % i det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) for euroomradet. Prisstabilitet ska uppratthillas pa medellang sikt. ECB-radet klargjorde
2003 efter en grundlig genomgang av den penningpolitiska strategin att inom denna definition ska
syftet vara att hdlla HIKP-inflationen “under men néra 2 %”. Denna inriktning ar tillrdcklig for att
gardera mot riskerna for bade mycket lag inflation och deflation.

Nar man antog den kvantitativa definitionen for prisstabilitet 1998 tog ECB-radet hinsyn till ett
antal faktorer som &r specifika for euroomradet.

* Den forsta faktorn &r ett harmoniserat konsumentprisindex (HIKP) for euroomradet (se ruta 1 i
kapitel 8) som é&r ett naturligt val for ECB som referens for prisstabilitet eftersom det fokuserar
pa monetdra transaktioner i euroomradet.

* Den andra faktorn &r att definitionen direkt fokuserar pa euroomradet som helhet, vilket speg-
lar det faktum att inom en monetdr union kan penningpolitiken inte inriktas pa landers speci-
fika problem.

* Den tredje faktorn ar att definitionen klart och tydligt anger att inflation &ver 2 % inte &r 1
linje med prisstabilitet och prisstabilitet &r ECB:s huvudmal. Det betyder emellertid ocksa att
mycket 1dg inflation, och framfor allt deflation, inte heller &r i linje med prisstabilitet.

Dessutom understryker definitionen av prisstabilitet att ECB:s penningpolitik har en inriktning
pa medelldng sikt. Penningpolitiken kan bara paverka prisutvecklingen med betydande och va-
rierande tidsfordrojning och bara i en utstrackning som inte i forvédg dr forutsédgbar. Det dr darfor
omdjligt for en centralbank att vid alla tillfillen uppratthalla en i forvag specificerad inflation eller
att pa kort sikt dterfora inflationstakten till dnskad niva. Foljaktligen behdver penningpolitiken
agera framatriktat och fokusera pa medellang sikt. Detta for att undvika dverdriven aktivism och
for att inte fora in onddig volatilitet i den reala ekonomin. Vissa kortsiktiga fluktuationer i infla-
tionen ar darfoér oundvikliga.

DE TVA PELARNA | ECB:s PENNINGPOLITISKA STRATEGI

ECB:s tillvigagingssitt for att analysera och utvirdera vilken information som &r relevant for att
beddma hoten mot prisstabiliteten i ett framatblickande perspektiv baseras pa tva analytiska syn-
sdtt, som ofta beskrivs som de tva pelarna. Detta system med tva pelare dr organisationsprincipen
for den interna analysen bakom ECB:s penningpolitiska bedémningar och beslut samt for kom-
munikation med finansmarknaderna och allménheten.

Syftet med den ekonomiska analysen &r att identifiera hoten mot prisstabiliteten pa kort och med-
ellang sikt. Den ska vara till hjdlp for att identifiera chocker som kan paverka prisutvecklingen
och produktionstrender pa kort och medellang sikt, sérskilt vid analys av konjunkturcykeln. Den
granskar en lang rad indikatorer for ekonomisk aktivitet, priser och kostnader, frimst pa euroom-
radesnivd men dven péa sektor- och landsniva. Alla dessa faktorer dr anvdndbara for att bedoma
dynamiken i den reala ekonomiska aktiviteten och den troliga prisutvecklingen med utgdngspunkt
i sambanden mellan utbud och efterfrdgan pa varu-, tjanste- och faktormarknader pa kort sikt. Ett

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum

ECB:s PENNING-
POLITISKA STRATEGI
OCH HUR DEN
GENOMFORS

Den arliga HIKP-inflationen
under, men nira, 2 % ...

... pa medellang sikt

Tvapelarstrategin

Ekonomisk analys




viktigt element i den ekonomiska analysen dr de regelbundna bedémningarna av makroekono-
miska variabler i euroomradet (se ruta 1). For att kunna fatta ritt politiska beslut maste ECB-radet
ha ingdende kunskaper om det rddande ekonomiska lidget och veta vilken typ av ekonomiska stor-
ningar som hotar prisstabiliteten och hur stora dessa hot ér.

R0t |
MODELLER FOR EUROOMRADETS EKONOMI

Modeller av ekonomin &r viktiga redskap for manga centralbanker vid ekonomiska analyser.
Dessa modeller beskrivs ofta som “strukturella” eftersom de syftar till att finga de viktigaste
tillfélliga determinanterna for beslut om konsumtion, investeringar etc. Modellerna valideras
empiriskt eller "uppskattas” genom att matcha deras effekter pa vissa makroekonomiska vari-
abler som har observerats i tidigare utfall. Nar de vl har uppskattats kan modellerna anvéndas
som laboratorieinstrument for att besvara olika ekonomiska fragor. De kan producera prognoser
for framtida ekonomiska villkor, de bidrar till en kvantitativ tolkning av effekterna pa vissa
ckonomiska hindelser, t.ex. forindrade 16neavtal eller finanspolitiska atgérder och de kan an-
vandas for att bedoma hur ekonomin paverkas av politiska atgérder.

Sedan 1999 har de makroekonomiska modellerna pa ECB utvecklats mycket. Den forsta model-
len for att beskriva ekonomin i hela euroomradet var den makroekonomiska modellen AWM
(area-wide model).! Utvecklingen av denna modell medforde speciella utmaningar p.g.a. de nya
villkor som EMU skapade. Sa var det alltsd nddvindigt att den empiriska valideringen av mo-
dellen baserades pa uppgifter fran tiden fore den monetira unionen dven om det var rimligt att
anta att den monetdra unionen skulle representera en fordndring i strukturen for euroomradets
ekonomi. Dessutom var det inte ldtt att fa tillgang till uppgifter for hela omradet fran de natio-
nella statistikkontoren. Uppgifterna fick skapas genom en process dér nationella uppgifterna
aggregerades. Detta krdvde att man ibland fick gora antaganden. Trots skillnaderna har AWM
visat sig fungera vél som verktyg for den kvantitativa analysen av euroomradets makroeko-
nomiska utveckling. Detta tillvigagangssitt for hela omradet har anvénts i de flesta av ECB:s
senare modeller.?

Over dren har strukturen for AWM forbittrats pa flera vis. Samtidigt har den specialiserade
facklitteraturen lett till ett mer radikalt ifrdgasdttande av vilka baskrav som en ekonomisk
modell ska uppfylla. Prototypen for en ny generation ekonomiska modeller, som dérefter har
visat sig anviandbara pa manga centralbanker, utvecklades pd ECB: Smets och Wouters-model-
len for euroomréadet.* Den hdr modellen har ménga innovativa drag. Sa ger den t.ex. forklaringar
for de aggregerade resultat som gjorts avseende foretag och hushall, (dvs. ur mikroekonomisk
synpunkt), som att priser har en trogare anpassning till utveckling utifran. Hushallens och fore-
tagens beslut far reagera pa fordndringar av de framtida ekonomiska utsikterna och inte bara
pa den tidigare utvecklingen. Modellen anses beakta all relevant information samtidigt och kan
dérfor tdvla med rena statistikverktyg nar det géller att gora kortsiktsprognoser.

1 Se G. Fagan, J. Henry and R. Mestre, ”An area-wide model (AWM) for the euro area”, Economic Modelling 22, 2005, s. 39-59.

2 Forutom AWM utvecklades tidigt MCM (multi-country modellen) av ECB och de nationella centralbankerna. Strukturen for MCM
liknar mycket den fér AWM, men ekonomiska forhallanden berdknas pa nationell nivé snarare dn for hela omrddet. Modellen kan
alltsé ge viktig information for att kontrollera hur pass stabila uppgifterna frin AWM-baserade resultat ar.

3 Se F. Smets and R. Wouters, ”An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area”, Journal of the Euro-
pean Economic Association 1, 2003, s. 1123-1175.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum



Pa senaste tiden har strukturen pd Smets och Wouters-modellen utvidgats ytterligare i en modell
av Christiano, Motto och Rostagno, i vilken sdrskild vikt laggs vid monetéra och finansiella
variablers roll i ekonomins struktur.* Den hidr modellen inkluderar en explicit banksektor som
tillhandahaller intermedidra tjdnster mellan lantagare och langivare och som genererar en inte
oviktig roll for penningméngdsaggregat i ekonomin. Den mdjliggor alltsa ett endogent genom-
slag av styrrdntan i de lanerdntor som foretagen betalar. I rdntan finns inbakat ett paslag for att
kompensera bankerna for konkursrisk hos de lantagande foretagen.

Slutligen har en ny mikrogrundad version av AWM, eller en ny AWM (NAWM) utvecklats for
att ersitta AWM som det viktigaste instrumentet for makroekonomiska prognoser.’ Jimfort med
tidigare ndmnda modeller omfattar NAWM drag av 6ppen ekonomi sé att villkoren for progno-
serna om antaganden avseende t.ex. extern utveckling tas med i berdkningarna. NAWM passar
sérskilt bra for att genomfora scenarioanalyser och bedoma osékerheten runt prognoser. Den
version av NAWM som anvénds i prognoserna kompletteras av en mer detaljerad men kalibre-
rad version for att kunna hantera en bred uppsittning policyfragor.

Matematiska modeller av ekonomin har spelat en viktig roll fér den kvantitativa beddomningen
av de aktuella ekonomiska och monetéra forhallandena i euroomradet. Alla dessa modeller dr
dock fortfarande stiliserade i vissa aspekter. En mer tillfredstdllande behandling av finanspo-
litiken och en rikare arbetsmarknadsstruktur ar vagar langs vilka de hdar modellerna utvidgas. I
vilket fall som helst kan policysimuleringar i strukturmodeller bara representera ett av ménga
element som ECB-radet tar hinsyn till i sin dvergripande beddmning av prisutveckling i euro-
omradet.

4 Se L. Christiano, R. Motto and M. Rostagno, "The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis,” Journal of Money,
Credit and Banking 35(6), december 2003, och L. Christiano., R. Motto and M. Rostagno, ”Shocks, Structures or Policies? The EA
and the US after 20017, Journal of Economic Dynamics and Control, utkommer snart.

5 Se K. Christoffel, G. Coenen amd A. Warne, "The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties”, mimeo, June 2007, och G. Coenen, P. McAdam and R. Straub, ”"Tax Reform and Labour-Market Performance in the
Euro Area: A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, utkommer
snart.

Den monetira analysen ar inriktad pa att identifiera riskerna for prisstabiliteten pd medellang
och lang sikt. I det sammanhanget spelar utvecklingen av penningméngd och kreditgivning, och
deras determinanter, en viktig roll med tanke pa att det pd lang sikt finns ett ndra samband mellan
penningméangdstillvaxt och inflation (se diagram 1). Detta aterspeglar den grundldggande ekono-
miska principen att inflationen i slutdndan 4r ett monetért fenomen. Att ge penningméngden en
viktig roll &r ett sétt att understryka den medelfristiga inriktningen i ECB:s penningpolitik. Dia-
grammet visar att det finns ett tydligt samband mellan de lagfrekventa komponenterna i inflation
och penningmingdstillvaxt och att den monetdra dynamiken leder (och férhoppningsvis hjélper

till att forutspa) inflationsutvecklingen.

Den monetira analysen bygger pa en bred uppséttning av monetir, finansiell och ekonomisk in-
formation och dessutom anvénds en méngd verktyg och olika tekniker som gor det mojligt att, till-
sammans med vél underbyggda bedomningar, i tid identifiera underliggande trender i den mone-
tdra utvecklingen och goéra en bedomning av vad de innebér for hoten mot prisstabiliteten. For att
visa hur viktig monetér analys dr for ECB och for att ge ett riktvirde for beddmningen av penning-
méngdsutvecklingen tillkdnnagav ECB i december 1998 ett referensvarde for den arliga 6knings-
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takten i det breda penningméngdsmaéttet M3 IR PP AT TN TE N
pé 4% %.3 En utdragen penningméngdsokning euroomradet

over detta referensvirde pekar pa uppatrisker

for prisstabiliteten. Valet av M3 baserades pa

att detta penningméngdsaggregat visar ett nira HIKP

samband med prisnivan. Samtidigt klargjordes ... HIKP lagfrekvenskomponent

redan fran borian att penninepolitik inte ska ==== M3 korrigerat for beriknad effekt av portfoljforandringar
] ) p gp. . —— M3 lagfrekvenskomponent

reagera automatiskt om M3 avviker fran refe-

(arlig tillvixt, lagfrekvenskomponent aterspeglar periodicitet
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monetira analysen péiverkats av utvecklingen, , el (L 1,
framfor allt mot bakgrund av den snabba tak- . T .

ten pa finansiella innovationer. Infér behovet 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007
av att stindigt forbéttra analysverktygen for

att kunna identifiera riskerna for prisstabilitet, Anm. Lagfrekvenskomponenter hirleds fran Christiano-Fitzge-

ralds symmetriska bandpassfilter med fast lingd som tillimpas

beslutade ECB-radet 2007 att ytter]igare for- pd den kvartalsvisa okningstakten, uppriknad till arstakt.
. . . Penningméngdstillvixtens hogsta niva leder inflationen med
stirka den monetéra analysen 1 fyra steg. 3-12 kvartal

* For det forsta har penningefterfragemodel-
lerna forfinats och utdkats for att forbattra forstaelsen for hur penningméngdsmatten uppfor
sig over langre perioder och mellan olika sektorer.

* For det andra har styrkan i penningbaserade inflationsriskindikatorer forbattrats for att yt-
terligare utveckla deras anvidndbarhet som vagledning for politiska beslut inriktade pé att
upprétthalla prisstabilitet.

» For det tredje utvecklas och forfinas strukturella modeller som ger en aktiv roll at penning-
méngd och krediter for utvirdering av krafterna i inflationen vid beddmningen av den mone-
tdra utvecklingen.

+ Slutligen &r det viktigt att ytterligare fordjupa det analytiska ramverket for att stédja en dub-
belkontroll av information fran den ekonomiska analysen och information som kommer fran
monetér analys.

Dubbelkontroll sikerstiller Sammantaget forstarker ramverket med tva pelare styrkan i ECB-radets penningpolitiska be-

konsekvens domning vad géller osdkerhet avseende bade data och modeller. Framfor allt utnyttjas all kom-
plementér information mellan de tvé pelarna. Detta dr det bista sittet att forsékra sig om att all
relevant information anvinds konsekvent och effektivt for att bedoma hoten mot prisstabilitet.
Den regelbundna avstimning som gors mellan resultatet av den ekonomiska analysen och det
av den monetdra analysen sdkerstéller en konsekvent utvirdering i vilken all information om
savil kort som lang sikt beaktas. Detta tillvigagangssitt minskar riskerna for politiska misstag
pa grund av att alltfor stor vikt ldggs pa en enda indikator, prognos eller modell. Diagram 2

3 Detta aggregat omfattar sedlar och mynt i omlopp, inldning dver natten, inldning med éverenskommen 16ptid upp till 2 ar, inldning med
uppségningstid upp till 3 manader, repoavtal, penningmarknadsfonder, penningmarknadspapper och skuldforbindelser med en 16ptid pa
upp till tva ar.
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Diagram 2 De tva pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi

| Huvudmalet prisstabilitet I

ECB-ridet fattar penningpolitiska
beslut utifran sin
overgripande bedomning av
hoten mot prisstabiliteten

Ekonomisk Monetir
analys analys

Analys av
ekonomiska chocker -
och dynamik

dubbel- Analys av
kontroll monetiira trender

Fullstéindig uppsittning information

sammanfattar de viktigaste elementen i systemet med tvé pelare och dess betydelse vid besluts-
fattandet.

Efter néstan tio ar av praktisk erfarenhet har ECB:s strategi visat sig vara ett tillforlitligt och
robust ramverk for att utvdardera hoten mot prisstabiliteten och for en effektiv kommunikation till
finansmarknaderna och allmdnheten om den penningpolitiska inriktningen. Ett tydligt tecken pa
att ECB:s penningpolitiska strategi dr vdl vald &r det faktum att den inte har behdvt &dndras i sina
grundelement. Under senare ar har flera delar av ECB:s strategi tagits over i andra centralbankers
penningpolitiska ramverk. Bland centralbanker som bedriver en politik inriktad pé inflationsmal
har det blivit alltmer populért att anta ett medelfristigt perspektiv eftersom man insett behovet av
en mer flexibel tidsram for penningpolitik.

Pa samma vis har ramverket med de tva pelarna blivit allt mer intressant eftersom det gor det
mojligt att integrera all relevant modellbaserad, konjunkturell och subjektiv information i ett och
samma ramverk. Dessutom garanterar den monetira pelaren att ECB:s penningpolitiska strategi
har en medellang inriktning. Den sédkerstédller ocksa att ECB ytterligare utvecklar sin sakkunskap
i monetéra och kreditrelaterade fragor. Det ndra sambandet mellan penningméngdsutveckling och
uppkommande obalanser pa kredit- och tillgdngsmarknader tyder pd att monetér analys gor det
mojligt att spara sadana obalanser i ett tidigt skede och reagera pa hot mot prisstabiliteten i rétt
tid och i ett framatblickande perspektiv. I detta avseende har monetér analys visat sig vara sarskilt
virdefull nédr det rdder oro pé finansmarknaderna.
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3.2 PENNINGPOLITIK | EUROOMRADET OCH HUR DEN PAVERKAR PRISSTABILITETEN*

Detta avsnitt ger en aterblick av vad den gemensamma penningpolitiken har uppnatt sedan den
inleddes i januari 1999. For att presentera hur den gemensamma penningpolitiken agerar (se dia-
gram 3) i en omgivning av fordnderliga forutsittningar och utmaningar ar det bra att urskilja fem
faser.

GENOMFORANDE AV PENNINGPOLITIKEN

FAS | - OVERGANGEN TILL VALUTAUNIONEN (MITTEN AV 1998 TILL MITTEN AV 1999)
Goda pris- och osikra | FEurosystemet tog dver ansvaret for den gemensamma penningpolitiken i ett 14ge nér inflationstak-
tillvixtutsikter ... | ten i euroomrédet var ligre och utsikterna for prisstabilitet var goda (se diagram 4). Samtidigt fort-
satte ekonomin att véxa i en miljé av mycket ldga rantor (se diagram 5 och 6) och med forutsitt-
ningar for fortsatt tillvixt. Under 1998 ledde emellertid efterdyningarna av finanskrisen i Asien
1997 och i Ryssland i augusti 1998 tillsammans med effekterna av att en hedgefond, LTCM, néstan
kollapsade i september 1998 till hog volatilitet pa finansmarknaderna och till kraftiga svingningar
i investerarnas fortroende. Till f6ljd av den langvariga oron pa finansmarknaderna grumlades till-
vaxtutsikterna i euroomradet av en hog grad av osdkerhet som inte bara ledde till en viss nedrevi-
dering av férvantningarna om tillvaxt for 1998 utan dven till lagre tillvaxtprognoser for 1999.

... ledde till littnader i | Under loppet av 1998 dndrades den penningpolitiska inriktningen i eurolédnderna fran ett nationellt
penningpolitiken just innan | pergpektiv till att omfatta hela omradet. Mot bakgrund av de gynnsamma utsikterna for prisstabi-
starten av EMU | et dgde konvergensprocessen rum genom att de officiella rintorna gradvis sénktes mot de ldgsta

nivéer som ratt i det som snart skulle bli euroomradet. Den hér konvergensprocessen accelererade
under de sista madnaderna 1998. Den kulminerade den 3 december 1998 nir alla centralbankerna
i euroomradet i en samordnad aktion sdnkte sina styrrdntor till 3 % (med undantag fér Banca

4 Alla uppgifter avseende real BNP-tillvixt och HIKP-inflation avser reviderade uppgifter, tillgdngliga vid denna rapports stoppdatum (31
mars 2008). Anvindning av icke reviderade data, snarare dn data i realtid ndr penningpolitiska beslut fattades, paverkar inte beslutsgrun-
derna vid penningpolitiska vervidganden och beslut som presenteras i detta avsnitt.

Diagram 3 ECB:s styrrdntor sedan januari Diagram 4 HIKP i euroomradet
1999
(procent per ar) (arliga procentuella fordndringar)
= Inléningsrénta = HIKP
----- Lagsta anbudsréntan i de huvudsakliga «++++ HIKP exklusive oforidlade livsmedel och energi
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Killa: ECB. Killa: Eurostat.

Anm. Rintan for de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna avser, for transaktioner som avvecklats fore den 28 juni
2000, riantan som gillde for fastrinteanbud. For transaktioner
som avvecklades efter detta datum &r réntan ligsta anbudsrantan
for anbudsforfaranden med rorlig réinta.
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Diagram 5 Real BNP i euroomradet Diagram 6 Nominella kort- och langrintor i
euroomradet
(Procentuella forandringar) (procent per ar)
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Killor: Eurostat och ECB:s beridkningar Kallor: Nationella centralbanker, Global Financial data, BIS,
Reuters och ECB.
d’Italia som sédnkte diskontot till 3,5 %). Denna samordnade aktion skulle komma att betraktas
som ett faktiskt beslut om den rénteniva med vilken Eurosystemet skulle inleda etapp 3 i EMU. Pa
s vis var detta den verkliga inledningen till monetér union i Europa.
Tidigt 1999 stdlldes ECB-radet infor ett antal motsagelsefulla signaler i de ekonomiska och mone- | Med nedatriktade risker for
tdra analyserna. A ena sidan blev det vid denna tidpunkt allt mer tydligt att riskerna for prisstabi- | Prisstabiliteten ...

liteten pa medellang sikt till storsta delen var nedatriktade. Inflationen var historiskt sett mycket

Diagram 7 Brent raoljepris Diagram 8 Eurons nominella och reala effektiva

vaxelkurs

(US-dollar per fat) (manatliga uppgifter; index beriknat mot valutorna for de 22
viktigaste handelspartnerna; 1999=100)
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Anm. Vikterna for berikningen av de “teoretiska” eurokurserna
fore 1999 grundar sig pa varje eurolands andel i euroomradets
totala industrivaruhandel gentemot omvirlden (se bilaga I1.6 i

ECB:s Occasional Paper No 2, 2002).
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... sdnkte ECB styrrantorna

i april 1999

Okat pristryck ...

... i ett lage av snabb
ekonomisk tillvaxt ...
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lag och tydligt under taket i ECB:s definition Wt N R NI S TP e ey
av prisstabilitet. Samtidigt framtrddde i detta
klimat med lag inflation tecken som tydde pa

att den ekonomiska aktiviteten i euroomradet (e okningstakt)

hotades av stark avmattning. Efter en utdragen — M3

nedgéng till nivéer under 10 US-dollar per fat " Lén ill privata scktom

vid arsskiftet 1998/99 borjade oljepriserna ater 14 14
6ka fran mitten av februari 1999 (se diagram 7). 12
Dessutom tappade euron kraftigt i varde, métt i
effektiva termer, under de férsta manaderna av
1999 (se diagram 8). Dessa bada faktorer hade 8
potential att paverka priserna uppat. 6

N

T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Tillvédxttakten i M3 steg fran nivaer néra refe-
rensvardet till nivder védl over 5 % medan lan
till den privata sektorn fortsatte att dka snabbt
till runt 10 % (se diagram 9). Till f61jd av den Killa: ECB.

relativt mattliga avvikelsen fran referensvérdet,

och med hénsyn till den osékerhet som omgav

analysen av penningméangdsutveckling vid den tiden (beroende pa de dndringar i statistiken som
overgangen till valutaunion krdvde) sags den hogre totala M3-6kningen inte nédvandigtvis som
ett resultat av underliggande monetir expansion. Till f6ljd av detta tolkade ECB-radet inte signa-
lerna fran den monetdra analysen som att penningmangdens utveckling medférde en uppatriktad
risk for prisstabiliteten pa medellang till lang sikt.

Mot bakgrund av detta sinkte ECB-radet den fasta rintan pa Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner med 50 punkter den 8 april 1999, fran 3 % till 2,5 %. Réntesédnkningen sags
som en forsiktighetsatgard for att uppratthalla prisstabilitet pd medellang sikt och pé sé vis béttre
kunna utnyttja tillvixtpotentialen i euroomradets ekonomi.

FAS 2 - PENNINGPOLITISK ATSTRAMNING | SYFTE ATT BEGRANSA INFLATIONSTRYCKET
(MITTEN AV 1999 TILL SLUTET AV 2000)

Under den hér perioden fortsatte de kraftigt stigande oljepriserna och en generell 6kning av im-
portpriserna att utgdra ett starkt padrivande uppéttryck pa priserna pa kort sikt. Mot slutet av
2000 hade olje- och importpriserna stigit till nivder som inte uppmatts sedan borjan av 1990-talet.
Dessa okningar var storre och mer langvariga an tidigare véntat, alltsd 6kade riskerna vésentligt
for andrahandseffekter pa konsumentprisinflationen via l6neséttningen mot bakgrund av kraftig
ekonomisk tillvaxt. Denna oro forvarrades av eurons véxelkursutveckling. Den fortsatte att de-
preciera under den hir perioden, i en allt snabbare takt, sarskilt under andra halvaret 2000 nér den
avvek ytterligare frdn de sunda ekonomiska fundamenta som radde i euroomradet. Det hade till
foljd att de sammantagna riskerna mot prisstabiliteten pa medellang sikt skiftade uppat.

Den ekonomiska aktiviteten i euroomradet expanderade mycket snabbt i borjan av 2000 och fort-
satte ocksd att minska mot bakgrund av gynnsamma externa villkor. Det var de starka tillvaxt-
krafterna i varldsekonomin under framfor allt det forsta halvaret 2000 som vickte optimism hos
investerarna, sirskilt i sektorerna inom ”den nya ekonomin”. Det positiva stimningsldget avspeg-
lade sig i stigande aktiemarknadsindex i de stora ekonomierna, inklusive euroomréadet, och en
hogsta topp naddes under forsta halvaret 2000.
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Vad géller den monetédra analysen visade den utdragna penningméngdsékningen dver referensvér-
det mer och mer pa uppétrisker for prisstabiliteten pa medellang till lang sikt under loppet av
1999 och i borjan av 2000. Trots en gradvis avmattning under sommaren 2000 fortsatte uppgifter
att bekréfta risker for ett uppatriktat inflationstryck i ett lage av fortsatt kraftig ekonomisk till-
vixt. Sammantaget var, med undantag for de forsta manaderna 1999, den hér signalen i stort sett
i linje med vad som framkom i den ekonomiska analysen.

Mot bakgrund av okat inflationstryck blev det allt tydligare att de nedatrisker for prisstabiliteten
som identifierats nar ECB:s styrrdntor borjade sédnkas i april 1999 inte ldngre var dverhdngande. |
och med att ECB:s ckonomiska analys och monetéira analys bada pekade pa uppatrisker mot pris-
stabiliteten, h6jde ECB-radet styrrdntorna med totalt 225 punkter i en serie rantehdjningar mellan
november 1999 och oktober 2000. Detta ledde till att den ldgsta anbudsrdntan pa Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner var 4,75 % i oktober 2000.

FAS 3 - ECB:s STYRRANTOR JUSTERAS NED (BORJAN AV 2001 TILL MITTEN AV 2003)

Under den hér perioden sédnkte ECB-radet rantorna med totalt 275 punkter och den lagsta anbuds-
rantan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner nddde en historiskt ldgsta niva
pa 2 % i juni 2003. Det dr den ldgsta réntenivan i Europa sedan andra vérldskriget. Beslutet att
justera ned styrridntorna var i linje med mélet att halla HIKP-inflationen under men néra 2 % pa
medellang sikt. Genom sin policy att sdnka rdntorna reagerade ECB-radet pa att inflationstrycket
minskade och detta tryck hade uppstétt genom sdmre utsikter for ekonomisk tillvaxt i kolvattnet
av de allvarliga chocker som drabbat virldsekonomin och de globala finansmarknaderna. Den
frimsta av dessa chocker var terroristattackerna i USA den 11 september 2001 som 6kade den
ekonomiska osdkerheten och underminerade fortroendet. Detta inte bara 6kade oron &ver hela
vérlden utan forstirkte dven den rddande nedatriktade trenden i den ekonomiska aktiviteten och
storde verksamheten pa finansmarknaderna.’

Vad giller prisutvecklingen steg HIKP-inflationen ytterligare under 2000 och forsta halvaret
2001, trots det stora fallet i oljepriserna och en kraftig appreciering av eurons viaxelkurs mot alla
storre valutor. Euron apprecierade efter samordnade centralbanksinterventioner pd valutamark-
naderna i september och november 2000. Den érliga 6kningen i HIKP-inflationen, som uppgick
till 2,0 % 1 januari 2001, okade till en topp pa 3,1 % i maj 2001. Den hér dkningen berodde
framst pa kraftiga prisokningar pa energi och obehandlade livsmedel till f61jd av sjukdomar hos
livsmedelsboskap i ett antal euroldnder. Dessa prisokningar innebar stdrre risker for prisstabili-
teten pa medellang sikt. Detta aterspeglades ocksa i Eurosystemets och ECB:s makroekonomiska
framtidsbedomingar som under den hér tiden reviderades upp kraftigt.

Oron 6ver sddana foljdeffekter avtog emellertid gradvis da utsikterna for ekonomin i euroomradet
forsimrades eftersom de allt svagare ekonomiska tillvixtutsikterna ytterligare pekade pa béade
lagre inflationstryck till f6ljd av inhemsk efterfragan och ldgre risker for inflation via 16nerna.
Faktum ar att i slutet av 2001 forsvagades inflationstrycket pa kort sikt och HIKP-inflationen
minskade. Sammantaget lag HIKP-inflationen pé 2,3 % respektive 2,2 % 2001 och 2002, jamfort
med 2,1% 2000. Den hir bilden var i stort sett oférdndrad under forsta halvaret 2003 nar HIKP-
inflationen var dver 2 %. Den fortsatt dimpade ekonomiska aktiviteten och eurons betydande ap-
preciering sedan varen 2002 forvdntades dock dimpa inflationstrycket. I sjdlva verket fanns det i

5 Idenna situation beslutade ECB-radet den 17 september 2001 att sinka ECB:s styrrdntor med 50 punkter. Det beslutet fattades i 6verens-
stimmelse med ett liknande beslut av den amerikanska centralbankens Federal Open Market Committee , for att snabbt kunna reagera pa
exceptionella omstandigheter till £61jd av denna chock.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum

ECB:s PENNING-
POLITISKA STRATEGI
OCH HUR DEN
GENOMFORS

... och en utdragen
penningméngdsokning ...

... ledde till hogre ECB-rantor
mellan november 1999 och
oktober 2000

ECB:s styrrantor sdnktes till
historiskt laga nivaer

Pristrycket avtog ...

m



... som reaktion pa den
avtagande tillvaxttakten ...

... och efterfragan pa likvida
tillgangar dkade i en tid
av osdkerhet

m

juni 2003 skal att tro att den arliga HIKP-inflationen pa medellang sikt med god marginal skulle
bli ldgre dn 2 %. Denna dvergripande bild marktes ocksé i de makroekonomiska prognoserna fran
Eurosystemets experter i juni 2003 och i prognoserna fran andra internationella institutioner som
presenterades andra kvartalet 2003.

I slutet av 2000 framtrddde de forsta tecknen pa att effekten av de hdgre oljepriserna kan ha bidra-
git till en ekonomisk avmattning i euroomradet dir den ekonomiska aktiviteten dimpades under
2001. I kolvattnet av attackerna den 11 september blev det allt mer uppenbart att den ekonomiska
nedgangen i euroomradet skulle bli mer utdragen dn vad som tidigare véntats. Den externa efter-
fragan forvintades minska ytterligare och den osékerhet som uppstatt till f61jd av terroristattack-
erna skulle sannolikt fordrdja aterhamtningen i den inhemska efterfragan. I borjan av 2002 notera-
des dock en mattlig ekonomisk aterhdmtning i euroomradet men den ekonomiska aterhdmtningen
tappade fart under aret. Ny turbulens pa finansmarknaderna under sommaren och 6kande geopoli-
tiska spanningar under andra hélften av aret, vilket ledde till negativa effekter pa oljepriserna och
fortroendet, var de viktigaste drivkrafterna bakom den héir utvecklingen.

P& det hela taget var den ekonomiska tillvixten i euroomradet ganska svag 2002 med en arlig
BNP-tillvaxt pa bara 0,9 % jamfort med 1,9 % 2001, och saledes under potentialen bade 2001
och 2002. Utfallet dndrades inte i grunden 2003 och real BNP-tillvdxt under forsta halvaret stag-
nerade i kdlvattnet av bade eskalerande geopolitiska spanningar i och med situationen i Irak och
osédkerheten pa finansmarknaderna. Mot bakgrund av detta var riskerna for tillvixten fortfarande
nedatriktade.

Vad betrdffar den monetéira analysen accelererade den drliga M3-6kningen, efter en viss ddmp-
ning 2000 och 2001, kraftigt fran halvarsskiftet 2001 och framat. Av flera skdl ansag man emel-
lertid inte att denna 6kning innebar nagra risker for prisstabiliteten pa medelléng till lang sikt. For
det forsta dterspeglade delar av uppgangen i M3-6kningen det faktum att de ekonomiska akto-
rerna hade stora behov av saldon pa sina konton for att finansiera tidigare uppgangar i energi- och
livsmedelspriserna. For det andra gjorde den vid den tiden relativt flacka avkastningskurvan och
de laga alternativkostnaderna for innehav av likvida tillgdngar det mer attraktivt att inneha kort-
fristiga dn langfristiga tillgdngar, vilka ansédgs mer riskfyllda. Den osdkerhet som omgav analysen
av penningmangdsutveckling berodde slutligen till stor del pa fordndringar i privata investerares
portféljer fran aktier och andra langsiktiga finansiella tillgangar till mer likvida, relativt sdkra
kortfristiga tillgdngar som ingar i M3. Dessa portféljomlaggningar till forman for forsiktighets-
sparande sags som en reaktion fran investerarna pa den fortsatta osédkerheten efter anpassningen
av de globala aktiemarknaderna fran varen 2000 och framat och terroristattackerna den 11 sep-
tember 2001. Omfattningen och skélen till dessa portfoljomlaggningar var utan motstycke och
hidngde samman med en ovanligt hog grad av osdkerhet 6ver hur de skulle tolkas.

ECB-rédet gjorde beddomningen att portféljomlidggningarna i stort var ett tillfalligt fenomen
dven om de drog ut pa tiden och att de skulle atergd nidr de ekonomiska, finansiella och geo-
politiska forhdllandena normaliserades. Ett stod for denna bedomning var det faktum att den
arliga okningstakten i kreditgivningen till den privata sektorn fortsatte att sjunka, sérskilt till
icke-finansiella foretag i ett ldge av ganska ddmpad ekonomisk aktivitet. Sdledes var signalen
fran den monetira analysen i det hir skedet relativt nyanserad. A ena sidan, om man tar hiinsyn
till portfoljomlaggningar, sdgs inte den starka M3-0kningen som ett tecken pa inflationstryck
pa medellang till 1dng sikt. A andra sidan forblev dkningen i den M3-serie som korrigerats for
den berdknade effekten av portféljomldggningar relativt stadig, vilket tydde pa uppatrisker i
analysen av de monetdra krafterna och alltsa av utsikterna for prisutvecklingen pa medellang till
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lang sikt. Detta budskap var sdrskilt viktigt 2002 och 2003 nér deflationsrisker for euroomradet
diskuterades offentligt.®

FAS 4 — INGA ANDRINGAR AV ECB:s STYRRANTOR (MITTEN AV 2003 TILL SLUTET AV 2005)
Fran juni 2003 och under tva och ett halvt ar framat holl ECB-rédet rédntorna ofdrdandrade och den
lagsta anbudsrdntan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna 1dg pa den historiskt ldga
nivan 2,0 %.

Nar det géller priserna sjonk den arliga HIKP-inflationen under andra halvaret 2003 inte lika
snabbt och mycket som man tidigare hade vintat, frimst beroende pa livsmedelsprisernas ogynn-
samma utveckling och pa att oljepriserna var hogre dn véntat, &ven om den sistnimnda effekten
mildrades av eurons appreciering. Dessutom péaverkades inflationen negativt av hdjda indirekta
skatter och reglerade priser i slutet av 2003 och borjan av 2004. Trots att priserna pa ravaror och
energi steg kraftigt i ett ldge med en stigande men fortfarande relativt mattlig ekonomisk tillvaxt
var det inhemska inflationstrycket fortfarande begridnsat 2004 och under storre delen av 2005.
Framfor allt ddmpades l6neutvecklingen under den hér perioden. Inflationen var dock nédgot hogre
2005, framst pa grund av att energipriserna steg kraftigt och, i mindre utstrickning, pad hojningar
av reglerade priser och indirekta skatter. Den arliga HIKP-inflationen uppgick totalt till 2,2 %
2005, nagot hogre &n de 2,1 % som observerades de tva foregdende aren. Under loppet av 2005
tydde den ekonomiska analysen pa att uppatriskerna for prisstabilitet dkade, sdrskilt med avseende
pa potentiella foljdeffekter i lone- och prisséttningsbeteendet p.g.a. hdgre oljepriser.

Vad géller ekonomin ljusnade den allménna bilden under andra halvaret 2003 nir exporten i euro-
omradet avsevart 0kade tack vare att varldsekonomin pa nytt stirktes. Den inhemska efterfragan
var fortsatt svag andra halvaret 2003 trots att forutsattningarna for en aterhamtning fanns, inte
minst med tanke pa de laga riantorna och allmént gynnsamma finansieringsvillkoren. Fortgaende
anpassningsatgirder inom foretagssektorn for att 6ka produktivitet och l6nsamhet stirkte dess-
utom forvintningarna om en gradvis dterhdmtning av foretagens investeringar. Pa det hela taget
pekade alla tillgdngliga prognoser och berdkningar som togs fram under andra halvaret 2003,
inklusive de makroekonomiska prognoserna fran Eurosystemets experter som offentliggjordes i
december, pa en fortsatt forbéttring av den reala BNP-tillvixten under 2004 och 2005.

Den ekonomiska dterhdmtning i euroomradet som borjade andra halvéaret 2003 fortsatte under
2004 och 2005. Under forsta halvaret 2004 dkade real BNP i genomsnitt med 0,5 %, métt pa kvar-
talsbasis, vilket var den hogsta 6kningstakten sedan forsta halvaret 2000. Den ddmpades nagot
under andra halvéret 2004 och under forsta halvaret 2005. Denna dimpning berodde framfor allt
pa stigande oljepriser, en tillfdllig inbromsning i den internationella ekonomiska tillvixten samt
pa foljdeffekterna av eurons tidigare appreciering. Det ansags dock fortfarande finnas forutsatt-
ningar for en forstirkning av den ekonomiska aktiviteten, trots vissa nedatrisker for tillvaxten till
foljd av ett 1lagt konsumentfortroende, hoga och volatila oljepriser och globala obalanser. P4 den
externa sidan var tillvixten i varldsekonomin fortsatt stark, vilket frimjade euroomradets export.
P& den inhemska sidan skapade mycket gynnsamma finansieringsvillkor, starka bolagsvinster och
foretagsomstruktureringar ett positivt investeringsklimat. Okningen av den privata konsumtionen
forviantades stirkas genom en véntad stigning av de reala disponibla inkomsterna till foljd av en
starkare sysselséttningstillvixt och ldgre inflation. I sjdlva verket tog expansionen av den ekono-
miska aktiviteten 1 euroomradet ater fart andra halvaret 2005.

6 I detta sammanhang dr det viktigt att notera att portféljomldggningarna under den hir perioden dven kan tolkas som ett tecken pa fortro-
ende for banksektorns stabilitet och att det inte radde nagra farhagor om att det skulle rada skulddeflation i euroomradet.
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Den monetéra analysen visade att den ekonomiska och finansiella oron borjade avta och att port-
foljinvesteringarna borjade normaliseras, huvudsakligen som reaktion pa utvecklingen i Irak
fram till halvarsskiftet 2003. Som resultat avtog den arliga 6kningstakten i M3 tydligt mellan
halvarsskiftet 2003 och halvarsskiftet 2004 nér tidigare omplaceringar av portfdljer till monetéra
tillgdngar avvecklades. Enligt en symmetrisk tolkning av effekterna av portféljomlaggningar pa
den policyrelevanta signal som den monetédra utvecklingen gav ansags inte den lagre totala M3-
6kningen medfora ndgot lagre inflationstryck pa medelldng till lang sikt. Den sdgs snarare som
information fran den monetdra sidan som bekréiftade uppfattningen att osdkerhet och riskaversion
gradvis atergick till historiska normer. Faktum ar att M3-serien, korrigerad for den berdknade
effekten av portfoljomplaceringar, fortsatte att 6ka i oférminskad och nagot snabbare takt under
den hér perioden, vilket stirkte uppfattningen att den underliggande penningméngdsdkningen inte
aterspeglades i den betydligt lagre takten i total M3-6kning. Dessutom steg den arliga 6kningstak-
ten for lan till den privata sektorn andra halvaret 2003.

Under loppet av 2004 fanns det tecken pa ytterligare avveckling av portféljomldggningar, om &n i
en nagot lagre takt 4n vad som kunnat forvéntas utifran historiska monster for avveckling av acku-
mulerade likviditetsunderskott. Inte desto mindre 6kade tillvaxttakten i den totala M3-6kningen
frén halvarsskiftet 2004 och framat. Takten i penningméngdsutvecklingen dkade ytterligare 2005
och bedomdes innebéra 6kande uppétrisker for prisstabiliteten pa medellang och lang sikt. Sarskilt
den kraftiga penningméingds- och kreditdkningen sedan halvarsskiftet 2004 var en aterspegling
av den stimulerande effekten fran de da mycket ldga rantorna i euroomradet och, i ett senare ske-
de, fornyad dynamik i euroomradets ekonomi snarare &n portfoljférandringarna mellan 2001 och
2003. Den starka penningméngdstillvixten spadde pa den redan rikliga likviditeten i euroomradet
och tydde pé uppatrisker for prisstabiliteten pa medellang till lang sikt.

FAS 5 - DEN ACKOMMODERANDE PENNINGPOLITIKEN UPPHOR (SEDAN SLUTET AV 2005)
Sedan slutet av 2005 har ECB-radet hojt rdntorna med totalt 200 punkter och den ldgsta anbuds-
rdntan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner naddde 4 % i slutet av juni
2007. Denna justering av den mycket ackommoderande penningpolitiska inriktningen var pakal-
lad for att mdta hoten mot prisstabiliteten, vilka identifierats bdde genom den ekonomiska och den
monetéra analysen. Det dr dock viktigt att notera att den monetdra analysen spelade en viktig roll
i december 2005 niar ECB-radet gradvis borjade hdja styrrintorna. D pekade den tydligt pa uppat-
risker for prisstabiliteten pd medelldng till lang sikt medan indikatorerna och signalerna fran den
ckonomiska analysen var ganska blandade. Pa det hela taget skedde det gradvisa avlidgsnandet av
den ackommoderande penningpolitiken mot bakgrund av en sund ekonomisk tillvdxt och fortsatt
kraftig penningméangds- och kreditokning i euroomradet.

Vad giller priserna var HIKP-inflationen pa éarsbasis 2,2 % 2006 och 2,1 % 2007, fraimst under
stimulans av inhemsk efterfragan. Inflationen fluktuerade under bada aren, starkt paverkad av
oljeprisernas utveckling. Fram till augusti 2006 foljde inflationen en stigande trend, frimst som
resultat av att energipriserna kraftigt steg, men under de aterstiende manaderna sjonk inflationen
till under 2 %, huvudsakligen pa grund av en betydande nedgang i oljepriser och baseffekter. Fram
till tredje kvartalet 2007 utvecklades HIKP-inflationen i linje med ECB:s definition av prisstabili-
tet, delvis p.g.a. gynnsamma baseffekter fran energipriserna ett ar tidigare.

Mot slutet av 2007 och i borjan av 2008 dkade dock inflationen pé arsbasis kraftigt. Den nadde
nivaer mycket éver 2 %, till stor del pa grund av prisstegringar pa olja och livsmedel under andra
halvaret 2007. Framfor allt har starkt tryck uppat pa inflationen péa kort sikt okat sedan fjarde
kvartalet 2007. Trots dessa prischocker var 16neutvecklingen relativt ddmpad och inflationsfor-
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vantningarna pa medelldng och lang sikt forblev forankrade pa nivaer i linje med prisstabilitet un-
der den hér perioden trots ett mycket gynnsamt ekonomiskt klimat och stramare villkor pa arbets-
marknaden. Aven om detta bidrog till att inflationstrycket dimpades var det tydligt att riskerna for
prisstabiliteten pd medelléng och lang sikt fortfarande 1dg pd uppatsidan. Dessa risker omfattade:
ytterligare prisstegringar pa olja och jordbruksprodukter (framfor allt i slutet av 2006 och 2007),
ytterligare hdjningar av administrativt faststdllda priser och indirekta skatter utéver de som tidi-
gare forutsetts och mojligheten till att foretagens prissédttningsformaga i allménhet har forbéttrats,
sdrskilt i tidigare skyddade sektorer. Mer fundamentalt utgjorde mdjligheten att l16neutvecklingen
skulle bli starkare &n vintat, och sirskilt foljdeffekter av 16ne- och prissittning beroende pa hogre
ravarupriser och hog inflationstakt, betydande uppatrisker for prisstabiliteten.

Den ekonomiska tillvixten blev efterhand mer brett baserad och sjdlvgaende, med den inhemska
efterfragan som den viktigaste motorn. Trots de hdga och volatila oljeprisernas inflytande steg
reala BNP pa det hela taget med 2,8 % 2006, jamfort med 1,6 % 2005 och 2,1 % 2004. Den eko-
nomiska aktiviteten fortsatte att expandera i stadig takt under 2007. Den reala BNP-tillvixten
okade med 2,7 %, framst driven av inhemsk efterfrdgan. Investeringsverksamheten var fortsatt
dynamisk och drog nytta av mycket gynnsamma finansieringsvillkor, fortsatt hoga vinster och
okad effektivitet i foretagen tack vare omstruktureringar i foretagssektorn under en léngre tid.
Under andra halvéret 2007 fordystrades utsikterna for ekonomin genom ovanligt stor osdkerhet.
Denna osékerhet berodde pa svarigheterna att avgora den potentiella effekten pa ekonomin av den
finansiella turbulens som uppstod i augusti. Sammantaget var ekonomin i euroomradet i grunden
fortsatt sund, foretagens 16nsamhet stabil, sysselsédttningsokningen robust och arbetsloshetstalen
sjonk till 7,4 %, nivaer som inte setts pa 25 ar. Riskbilden for tillvaxtutsikterna var nedatriktad.

En avstimning med den monetdra analysen bekriftade att det fanns uppatrisker for prisstabili-
teten pa medellang till lang sikt. Penningméngds- och kredittillvdxten var fortsatt kraftig under
den hir perioden, stimulerad av fortsatt mycket stark 6kning av banklan till den privata sektorn.
Ur ett medelfristigt perspektiv var den dynamiska penningméngds- och kreditutvecklingen 2006
en foljd av en stadig uppgang i penningméngdens underliggande expansionstakt sedan mitten av
2004. Séledes bidrog den ytterligare till att 6ka ansamlingen av likviditet som, i ett ldge av fortsatt
stark penningméangds- och kredittillvixt, pekade mot uppétrisker for prisstabiliteten pad medellang
och lang sikt. ECB-radet fortsatte att noga bevaka den monetdra utvecklingen dven med avsikt
att battre forsta reaktionerna pa kort sikt fran finansinstitut, hushéll och foretag pa finansmark-
nadsturbulensen under andra halvaret 2007. Hittills finns det fa tecken pé att den turbulens som
upplevts pa finansmarknaderna starkt skulle ha paverkat den dvergripande dynamiken i penning-
méngds- och kreditexpansionen.

PENNINGPOLITIK | EUROOMRADET OCH HUR DEN PAVERKAR PRISSTABILITETEN

Under néstan ett helt artionde har euron vunnit respekt som en stabil valuta, uppskattad inte bara
av de nu 320 miljoner medborgarna i euroldnderna utan dven allmént accepterad och anvind pé de
internationella finansmarknaderna (se kapitel 5). Med en genomsnittlig inflationstakt for HIKP pa
strax over 2 % sedan euron infordes har priserna varit relativt stabila, tydligt under den genom-
snittliga inflationstakt som radde i de flesta ldnder som nu ingar i euroomradet under artiondena
fore etapp tre av EMU (se kapitel 4). Pa samma vis har volatiliteten i inflationstakten varit betyd-
ligt ldgre inom euroomradet dn den var tidigare.

Dessutom har ECB lyckats vdl med att halla inflationsutsikterna pa lang sikt fast forankrade
pa nivaer i linje med sin definition av prisstabilitet (se diagram 10). Detta aterspeglas i matt
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pé inflationsforvantningarna som hérleds ur Diagram 10 Férvintad inflation p lang sikt
statsobligationsrantor och enkéter (Consensus
Economics Forecasts och ECB Survey of Pro-
fessional Forecasters). Den fasta forankringen
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Baserat pa sina regelbundna ekonomiska och monetira analyser for den pa medellang sikt in-
riktade penningpolitiska strategin har ECB-radet pa det hela taget levererat vad det forvintades
leverera i enlighet med mandatet i fordraget, dvs. prisstabilitet for hela euroomradet pa medellang
sikt.

Genom att undvika ofta forekommande justeringar i den penningpolitiska inriktningen har ECB:s
penningpolitik inte i sig blivit en kélla till osdkerhet i en ekonomisk miljé som redan priglas av
ovisshet. Detta har sdkerligen bidragit till att stabilisera inflationsférvantningarna pa medellang
och lang sikt pa nivaer som é&r i linje med prisstabiliteten.

OPPENHET, ANSVARIGHET OCH KOMMUNIKATION

For att vara effektiv i sin penningpolitik har ECB redan fran borjan lagt stor vikt vid att inte droja
med sin information till finansmarknaderna och allmidnheten om politiska atgérder och forklara
vilka ekonomiska 6verviaganden som ligger till grund for de penningpolitiska besluten. Detta har
bidragit till att forankra inflationsforvéntningarna dven i tider ndr dessa haft en tendens att stiga.

Pé det hela taget har kombinationen av kommunikation och tydligt beslutsfattande bidragit till att
allménheten battre forstdr ECB:s penningpolitiska beslut mot bakgrund av ECB:s offentliggjorda
strategi. P4 samma vis hjidlper det marknaderna att forstd hur penningpolitiken reagerar pa den
ekonomiska utvecklingen och chocker och saledes att forutse den allminna inriktningen pé pen-
ningpolitiken pa medellang sikt. Penningpolitiska férdndringar blir pa sa vis mer forutsebara.

Oppenhet ses idag som ett viktigt element i modern centralbanksverksamhet eftersom det pa olika
sétt bidrar till att 6ka penningpolitikens trovardighet och effektivitet. For det forsta bidrar dppen-
het och tydlighet om de politiska malen och hur centralbanken vill uppna dessa mal till att fraimja
trovirdighet. Detta kommer i sin tur att stirka centralbankens forméga att styra de langfristiga
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inflationsforvéntningarna och darigenom péaverka l6ne- och prissittningsbeteendet pa ett sdtt som
overensstimmer med prisstabilitet. En trovardig penningpolitik kan med andra ord se till att de
oundvikliga forstahandseffekterna av prisstegringar, t.ex. oljeprishdjningar, inte leder till andra-
handseffekter pa 1oner och priser, som i slutindan medfor en allmén dkning av inflationen.

Dessutom leder tydlighet om centralbankens penningpolitiska strategi och bedémning av den eko-
nomiska situationen till att stirka finansmarknadernas méjlighet att férutse den framtida penning-
politikens inriktning, vilket i sin tur hjdlper till att minska volatiliteten pa finansmarknaderna och
okar centralbankens utvéxlingseffekt pa de langa rdntorna. Slutligen skapar ett kraftfullt atagande
i fraga om Oppenhet sjilvdisciplin hos beslutsfattarna, vilket i sin tur bidrar till att sdkerstélla
konsekventa politiska beslut och forklaringar i linje med deras mandat.

Finansmarknadernas formaga att forutse penningpolitiska atgéarder har pa det stora hela 6kat under
de senaste tio aren.” Den hér utvecklingen ger beldgg for att den inriktning pa 6ppenhet for pen-
ningpolitiken som centralbanker runt om i vérlden antagit har 6kat marknadernas forstaelse for
penningpolitiken. Det faktum att langfristiga inflationsforvéntningar stabiliserats pa nivaer som ti-
digare inte skadats tyder pé att dppenheten dven hjélpt till att forankra inflationsférvéntningarna.

Centralbankerna star infor en avvigning mellan béttre forstaelse och tydligare kommunikation
eftersom det inte kommer att vara mdjligt att ge allménheten en helt uttdmmande och lattfattlig
beskrivning av alla faktorer och aspekter i den penningpolitiska beslutsprocessen och samtidigt
vara tydlig. Oppenhet 4r dessutom mycket mer #n att bara limna ut information eftersom det inte
i sig sjéalvt leder till en béttre forstéelse for penningpolitiken. Informationen maste effektivt for-
medlas till allmdnheten for att 6ka penningpolitikens slagkraft. For att dra fordel av 6ppenheten
behover centralbankerna en effektiv kommunikationsstrategi. En centralbanks informationspolicy
bor vara inriktad pa att den information som behdvs for att mottagarna ska forstd penningpolitiken
sprids i rétt tid och pa ett tydligt vis och att detta sker pa ett sdtt som har anpassats till olika mal-
grupper och miljder, fran allménheten till finansmarknaderna.

De viktigaste elementen i den penningpolitiska strategin stirker oppenhet och ansvarighet gent-
emot allmédnheten. Den kvantitativa definitionen av prisstabilitet i form av en 6kning i HIKP fran
ar till ar ger allminheten en mattstock mot vilken ECB kan héllas ansvarig och samtidigt férankra
marknadsforvantningar. Systemet med tva pelare ger ett tydligt ramverk for internt beslutsfattande
och for extern kommunikation. Slutligen informerar ECB allmdnheten om diskussionerna i ECB-
radet och forklarar mer i detalj 6vervdgandena bakom de penningpolitiska besluten.

Kommunikationen maste dven aterspegla det faktum att penningpolitiken agerar i en komplex,
osédker och stiandigt fordnderlig miljo. I den externa informationen om den penningpolitiska strate-
gin ldggs stor vikt vid att noggrant aterge denna aspekt. Med tanke pa effekterna av olika chocker
som kan drabba ekonomin och att penningpolitiska atgérder paverkar priserna med langa och varie-
rande fordrojningar dr det svart att exakt bestimma vilken exakt tidsram och ibland &ven riktning
som ett rantebeslut kommer att fi. Genom att pa ett tydligt vis offentliggéra sin penningpolitiska
strategi och regelbundet rapportera sin bedémning av den ekonomiska utvecklingen har ECB upp-
natt en hog grad av forutsdgbarhet och detta har gjort penningpolitiken mer effektiv (se ruta 2).

I 6verensstimmelse med den globala trenden mot mer detaljerade och transparenta principer for
centralbankers kommunikation ar ett av de viktigaste elementen i ECB:s kommunikationsstrategi

7 For en dversikt 6ver empirisk litteratur om penningpolitikens forutsiagbarhet se T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch and J.
Turunen, "The predictability of monetary policy”, ECB Occasional Paper No 83, 2008.
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inledningsanforandet till den presskonferens som halls varje méanad. I anledningsanforandet for-
klaras de penningpolitiska besluten néstan i realtid, vilket innebér ett steg mot att allt mer infor-
mation sprids i realtid.

ECB:s VERKTYG OCH KANALER FOR KOMMUNIKATION

Inledningsanforandet dr kdrnan i den presskonferens som halls av ordféranden och viceordfo-
randen direkt i anslutning till ECB:s forsta sammantrdde varje manad. Det presenteras av ord-
foranden pa ECB-radets véignar. Inledningsanforandet ger en direkt och dvergripande samman-
fattning av beddmningen av den ekonomiska och monetira utvecklingen samt presenterar den
penningpolitiska inriktningen i linje med ECB:s penningpolitiska strategi. I presskonferensen
ingar en fragestund med journalister bade fran euroomradet och frdn lander utanfér euroomra-
det. Detta utgor en plattform for direkta forklaringar av beslut for allménheten. Presskonferen-
serna dr darfor ett effektivt sdtt att snabbt presentera och forklara diskussionerna i ECB-radet
och séledes den penningpolitiska beslutsprocessen.

Foérutom presskonferensen dr manadsrapporten en viktig kommunikationskanal for ECB. Ma-
nadsrapporten ger allminheten och finansmarknaderna en detaljerad och ingaende analys av den
ekonomiska situationen och den monetira utvecklingen. Den offentliggdrs normalt en vecka
efter ECB-radets sammantridde och innehaller den information som ECB-radet hade nér de pen-
ningpolitiska besluten fattades. Méanadsrapporten innehaller dven artiklar som ger en inblick i
den langfristiga utvecklingen samt om allménna fradgor om vilka analysverktyg Eurosystemet
anvinder i den penningpolitiska strategin.

ECB:s ordforande framtréder ocksa fyra ganger om aret infér Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafrdgor. Ordféranden forklarar ECB:s penningpolitiska beslut och svarar se-
dan pé fragor fran utskottets ledamoter. Utskottets moten dr dppna for allmédnheten och utskrif-
ter av dessa utfragningar offentliggdrs pa bade Europaparlamentets och ECB:s webbplatser.
Andra ledamoter i ECB:s direktion framtrdder ocksa infor utskottet.

Medlemmarna i ECB-radet gor manga offentliga framtrddanden for att na ut till olika grupper.
Tal av ledamoéterna i direktionen och medlemmarna i ECB-radet och likasa intervjuer med med-
lemmar i ECB-radet ar viktiga for att forklara ECB:s synpunkter for allmdnheten.
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3.3 GENOMFORANDE AV PENNINGPOLITIKEN

De korta penningmarknadsréntorna spelar en viktig roll i den penningpolitiska transmissionsme-
kanismen. Genom att styra dessa rantor har penningpolitiken stort inflytande pd marknadsréntorna
och, genom olika kanaler, hushéllens och foretagens utgiftsbeslut, den monetéira utvecklingen och
i slutdindan den allménna prisnivén. I det hdr avsnittet forklaras hur ECB genomfor de penningpo-
litiska besluten genom att styra rdntorna i den allra kortaste &nden av penningmarknadssegmentet.
Det visar dven de viktigaste utmaningar som Eurosystemet har statt infér vid genomférandet av
penningpolitiska beslut sedan euron infordes.

UPPDELNING AV PENNINGPOLITIK OCH LIKVIDITETSFORVALTNING

For att forsta ECB:s likviditetshantering dr det bra att gora atskillnad mellan den penningpoli-
tiska inriktningen och hur den faktiskt genomf6rs. Den penningpolitiska strategin ger en struktur
for den information om ekonomin som behdvs for att fatta penningpolitiska beslut (se avsnitt
3.1). Baserat pa sina regelbundna ekonomiska och monetdra analyser beslutar ECB-radet om
niva pa styrrdntorna for att bést upprétthélla prisstabilitet. ECB:s direktion ansvarar sedan for
att dessa penningpolitiska beslut genomfors. Penningpolitiska beslut genomfdrs genom att styra
de korta penningmarknadsrdntorna mot de rintenivder som ECB-radet beslutat om. Att sitta
ECB:s styrrantor och informera om dem ar en viktig vigledning for marknadsaktérerna. Det
racker emellertid inte for att anpassa de korta marknadsréntorna till ECB:s styrrénta. Att styra de
korta rédntorna sker ocksa genom Eurosystemets likviditetshantering med stdd av dess operativa
styrsystem.

Styrsystemet innehaller de instrument och forfaranden som Eurosystemet anvander for att genom-
fora de penningpolitiska besluten, dvs. i praktiken for att styra de korta penningmarknadsréntorna.
En annan faktor som paverkar penningmarknadsrantorna &r att banksystemet i euroomradet beho-
ver likviditet och darfor dr i behov av refinansiering av Eurosystemet. Hér agerar Eurosystemet
och tillhandahaller likviditet till bankerna genom Oppna marknadsoperationer. P4 det séttet be-
stimmer Eurosystemet hur mycket likviditet som é&r tillgédngligt inom banksektorn i euroomradet
med syfte att skapa balanserade likviditetsforhallanden och fa de korta penningmarknadsrantorna
till nivder som &r s& ndra de som beslutats av ECB-raddet som mdjligt.

Sammanfattningsvis gor Eurosystemet en klar atskillnad mellan & ena sidan ECB-radets beslut
om penningpolitiken och & andra sidan genomférandet av detta beslut genom penningpolitiska
instrument. Att tydligt gora atskillnad mellan det pennigpolitiska beslutet och dess genomférande
minskar risken att ekonomiska aktorer missleds till att se volatilitet i de korta penningmarknads-
rdntorna, utlost av tillfalliga och oférutsdgbara fluktuationer i likviditetsutbud och -efterfragan,
som penningpolitiska signaler fran Eurosystemet. Denna uppdelning har varit sarskilt viktig under
den oro pé finansmarknaderna som startade i borjan av augusti 2007, nér de korta penningmark-
nadsrdntorna ibland var mycket volatila.

DET OPERATIVA STYRSYSTEMET FOR GENOMFORANDET AV PENNINGPOLITIKEN

Eurosystemets operativa styrsystem for genomforande av penningpolitiken baseras pa de principer
som lagts fast i fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen. I artikel 105 i fordraget
sédgs att Eurosystemet “skall handla i 6verensstimmelse med principen om en 6ppen marknadseko-
nomi med fri konkurrens som framjar en effektiv resursférdelning”.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum

ECB:s PENNING-
POLITISKA STRATEGI
OCH HUR DEN
GENOMFORS

Satta ECB:s styrrantor

Reglera likviditeten

Gora atskillnad mellan den
penningpolitiska inriktningen
och dess genomforande

Principerna som styr det
operativa ramverket




Tre instrument for att
styra rantorna

Bankernas likviditetshehov
och kassakraven

Eurosystemets tillforsel av
likviditet och 6ppna
marknadsoperationer

Flera andra principer utformades ocksa for att leda utformningen av det operativa styrsystemet.
Viktigast ar operativ effektivitet. Operativ effektivitet kan definieras som systemets formaga att
se till att penningpolitiska beslut sa snabbt och sé exakt som mojligt far genomslag i de korta pen-
ningmarknadsrdntorna. Behovet av att sdkerstélla likabehandling av banker och harmonisering av
regler och forfaranden i euroomradet dr andra viktiga principer. Andra principer géller decentra-
lisering av penningpolitikens genomforande. Séledes genomférs de penningpolitiska transaktio-
nerna normalt av de nationella centralbankerna. For styrsystemet géller slutligen principerna om
enkelhet, 6ppenhet, sdkerhet och kostnadseffektivitet.

For att styra de korta penningmarknadsrantorna mot de rantenivaer som satts av ECB-radet anvén-
der ECB och Eurosystemet tre instrument: 1) kassakrav, 2) ppna marknadsoperationer, 3) stdende
faciliteter. Dessa instrument paverkar hur mycket likviditet som ar tillgdngligt inom banksektorn
i euroomradet, vilket i sin tur paverkar nivan pa de korta penningmarknadsrantorna.® Under dessa
forhéllanden tillfor Eurosystemet likviditet och hjdlper via det operativa styrsystemet bankerna att
ticka sina likviditetsbehov pa ett smidigt och vilorganiserat sitt.

1) Bankerna behover en viss méangd likviditet for att tdcka de likviditetsbehov som uppstéar fran
s.k. autonoma likviditetsfaktorer. Dessa faktorer omfattar poster pad Eurosystemets balansrikning
som inte hdnger samman med penningpolitiska instrument.’ Den storsta autonoma faktorn ér uteld-
pande sedlar. Dessutom behdver bankerna likviditet for att uppfylla kassakraven. Bankerna maste
hélla kassakravsmedel hos Eurosystemet. Kassakraven skapar ett strukturellt behov av likviditet
for banksektorn i euroomradet. Kassakravsbasen for ett institut faststills 1 forhallande till posterna
i institutets balansrdkning. For ndrvarande omfattas cirka 6 000 banker av kassakravssystemet.
Banksystemet i euroomradet har ett totalt likviditetsbehov pa cirka 450 miljarder euro. Det totala
dagliga kassakravet svarar for cirka hélften av detta.

Kassakravssystemets frimsta funktion ar att stabilisera penningmarknadsridntorna. Kassakraven
maéste bara uppfyllas som ett genomsnitt under en uppfyllandeperiod pa en manad. Uppfyllande-
period &r den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakrav berdknas. Uppfyllande-
perioden borjar vanligen pa tisdagen efter det ECB-radsmoéte dér den maénatliga bedémningen av
den penningpolitiska inriktningen ska goéras. Utjimningsmekanismen ger banker flexibilitet for
forvaltning av sina kassakravsmedel 6ver uppfyllandeperioden for kassakravet. Tillfdlliga likvi-
ditetsunderskott behdver inte tickas omedelbart. Det betyder att kassakravsmedel far flukturera
fran dag till dag och att dagliga likviditetsfluktuationer utjimnas. Pa institutens kassakravsmedel
betalas rdnta som &r lika med uppfyllandeperiodens genomsnittliga marginalrdnta pa Eurosyste-
mets huvudsakliga refinansieringstransaktioner under uppfyllandeperioden och utgdr alltsa ingen
kostnad for banksektorn.

2) Oppna marknadsoperationer spelar en viktig roll for att hantera likviditetsférhallandena for
bankerna och for att styra de korta penningmarknadsrintorna. Oppna marknadsoperationer ge-
nomfors decentraliserat. De samordnas av ECB men operationerna utfors av de nationella central-
bankerna.

Eurosystemet har anvént tre typer av transaktioner: i) huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
ii) langfristiga refinansieringstransaktioner, och iii) finjusterande transaktioner (se tabell 1).

8 For en komplett 6versikt over den operativa ramen for Eurosystemet penningpolitik se ECB, ”Genomforande av penningpolitiken i euro-
omradet”, dndrad i september 2007.

9 Se dven artiklarna "The liquidity management of the ECB” och "The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and
excess reserves” i manadsrapporterna maj 2002 respektive januari 2008.
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Tabell | Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer och staende faciliteter

Typer av transaktioner
Indragning av

Penningpolitiska transaktioner Tillforsel av likviditet likviditet Loptid Frekvens
Oppna marknadsoperationer
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ~ Reverserade transaktioner En vecka Varje vecka

Langfristiga refinansieringstransaktioner Reverserade transaktioner Tre manader Varje méanad

Finjusterande transaktioner Reverserade transaktioner  Inldning med fast Icke standardiserat ~ Oregelbundet
16ptid
Stiende faciliteter
Utlaningsfacilitet Reverserade transaktioner Over natten Tilltrdde efter mot-
parternas begiran
Inlaningsfaciliteten Inlaning Over natten Tilltrdde efter mot-

parternas begiran

Eurosystemet lanar ut pengar till bankerna genom huvudsakliga refinansieringstransaktioner och
genom langfristiga refinansieringstransaktioner. Utldning gors alltid pa en kort tidsperiod och
mot sdkerhet for att skydda Eurosystemet mot finansiella risker (se ruta 3). Eurosystemet lanar
genom sina Oppna marknadsoperationer dagligen ut cirka 450 miljarder euro till banksektorn i
euroomradet. Eurosystemets transaktioner dr mycket stdrre d4n de som gors av de andra stdrre
centralbankerna.

Béde huvudsakliga och langfristiga refinansieringstransaktioner utfors regelbundet. Huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner gors i form av auktioner med rorlig rénta, en gdng i veckan och
med en veckas l6ptid. Bankerna kan 1dmna in anbud till en rdnta som motsvarar eller ligger dver
den pa forhand tillkdnnagivna ldgsta anbudsrdntan. Anbuden med de hogsta rdntorna accepte-
ras forst och sedan accepteras anbud med fallande réntenivéer tills hela den likviditet som ska
fordelas ar fordelad. Den rinteniva pa vilken volymen &r uttdmd &r marginalrdntan och pa den
nivan tilldelas anbuden proportionellt. Langfristiga refinansieringstransaktioner gors i form av
renodlade anbud till rorlig rdnta och tre ménaders 16ptid. I motsats till de huvudsakliga finan-
sieringstransaktionerna dr beloppet for de langfristiga refinansieringstransaktionerna faststillt i
forvig. I dessa operationer accepterar Eurosystemet den rdnta som marknaden erbjuder. Ett stort
antal banker, runt 1700 banker, kan delta i de huvudsakliga och langfristiga refinansierings-
transaktionerna. Det dr relativt manga, dven jamfort med andra storre centralbankers operativa
styrsystem.

Finjusterande transaktioner dr inte ett instrument som anvinds regelbundet for att tillfora eller
dra in likviditet utan mer vid behov. For att dessa transaktioner ska kunna genomforas snabbt och
flexibelt &r deras frekvens och 16ptid inte standardiserade och kan alltsa anpassas till olika situa-
tioner. Eftersom dessa anbud maéste kunna genomforas snabbt (normalt inom 90 minuter fran an-
nonseringen av anbudsvillkoren till beskedet om tilldelningen) kan bara ett begrénsat antal banker
delta i dessa transaktioner (i nuldget runt 130). Finjusterande transaktioner syftar till att utjamna
ranteeffekterna av ovéntade likviditetssvingningar inom banksektorn.

3) Eurosystemet erbjuder ocksa tva stdende faciliteter till motparternas forfogande. Dessa facili-
teter dr utlaningsfaciliteten och inldningsfaciliteten (se tabell 1). Dessa faciliteter bildar en kor-
ridor (normalt + 100 punkter) runt den ldgsta anbudsréntan och begrinsar pa sa sitt volatiliteten i
dagslanerdntan (dvs. den korta penningmarknadsréntan). Utldningsrdntan utgdr den dvre gransen
i den hér korridoren. Den kan anvédndas av bankerna for att fa tillgang till likviditet dver natten,
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mot godtagbara sidkerheter. Inlaningsfaciliteten utgdr den nedre grénsen i den hér korridoren. Inla-
ningsfaciliteten kan anvénds av bankerna for att sitta in pengar hos Eurosystemet dver natten.

GENOMFORANDE AV PENNINGPOLITIKEN SEDAN EURON INFORDES

Sedan euron infordes har Eurosystemets penningpolitiska styrsystem fungerat vil. Det huvudsak-
liga malet &r att styra de mycket korta penningmarknadsrantorna mot nivaer som ligger néra den
lagsta anbudsrdntan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (som bestims av ECB-
radet) och detta mal har uppfyllts. Dessutom har det operativa styrsystemet visat sig effektivt och
verkningsfullt &ven vid exceptionella utmaningar som millennieskiftet och terroristattackerna den
11 september 2001 eller oron pa finansmarknaderna 2007/08. I inget av dessa fall har Eurosyste-
met behovt vidta exceptionella dtgarder utanfor det operativa styrsystemet.

| Ruta3 |
EUROSYSTEMETS RAMVERK FOR SAKERHETER

I linje med praxis for centralbanker 6ver hela virlden maste alla Eurosystemets likvidiserande
operationer baseras pa tillrickliga sdkerheter for att skydda Eurosystemet mot forluster. Samti-
digt behover ramverket for sékerheter garantera att det finns tillrickliga sidkerheter for en stor
méngd banker s& att Eurosystemet kan tillhandahalla den likviditet som bedéms nddvéndig.
Eurosystemet godtar dérfor ett stort urval av virdepapper som sékerhet.! Eurosystemets ram-
verk for sédkerheter har nyligen fatt allméant erkdnnande eftersom de har varit en stabiliserande
faktor i den senaste turbulensen pa finansmarknaden. Genom det hér systemet hade bankerna
tillrackliga sdkerheter for att fa tillgédng till Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer. I den
hér rutan ges en kort 6versikt 6ver Eurosystemets ramverk for sdkerheter och de viktigaste for-
battringar som gjorts de senaste 9% éren.

Ett system med tva grupper av sdkerheter antogs 1998 for att sdkerstilla en smidig dvergang till
Monetéra unionen. Ramverket med tva grupper av sékerheter innebar att godtagbara tillgangar
delades upp. Syftet var att i EMU:s inledningsskede tillgodose skillnader i finansiella strukturer
mellan medlemsstater. Grupp ett-tillgdngar omfattade instrument avsedda for handel och som
uppfyllde enhetliga godtagbarhetskriterier for euroomradet. Grupp tva bestod av virdepapper
som var sdrskilt viktiga for nationella finansmarknader och banksystem och uppfyllde bara na-
tionella kriterier for godtagbarhet. I princip kunde alla tillgdngar anvdndas gransoverskridande
i hela euroomradet. Det hdr ramverket har tjdnat Eurosystemet vél och visat sig klara kraftigt
okande efterfragan pa sidkerheter under perioder av marknadsstress (t.ex. millennieskiftet).

Ramverket med tva grupper av sakerheter hade dock dven vissa nackdelar. Det faktum att vissa
tillgangsklasser var godtagbara endast i vissa ldnder och inte i alla ansags kunna stora lika
konkurrensvillkor i euroomradet vilket dr en viktig princip i Eurosystemets penningpolitiska
ramverk. Av den anledningen och efter tvé offentliga samrad (i juni 2003 och maj 2004) beslu-
tade Eurosystemet att uppritta ett gemensamt system (kallas d&ven den gemensamma listan) for

1 Se kapitel 6 i ECB:s publikation "Genomforande av penningpolitiken i euroomradet”, omarbetad i september 2007. Dar beskrivs i
detalj godtagbarhetskriterierna och riskkontrollatgérderna for godtagbara tillgangar for Eurosystemets kredittransaktioner.
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Eurosystemets likvidiserande transaktioner. Syftet med en gemensam lista var att ytterligare
forbattra effektiviteten i ramverket for sékerheter. Den gemensamma listan genomfordes i tva
steg. Det forsta steget, som slutfordes i maj 2005, gjordes vissa fordndringar avseende omsétt-
bara tillgangar.” I ett andra steg i januari 2007 blev icke omséttbara tillgangar, och da sarskilt
kreditfordringar (t.ex. banklan), godkédnda som sdkerhet i alla landerna i euroomradet. Pa grund
av den tid som kravdes for tekniska ledtider kommer ett enhetligt system att vara pa plats forst
20123

Godtagandet av en rad olika tillgdngskategorier som sdkerhet vid Eurosystemets kreditope-
rationer har inneburit att det inte 4r mdjligt att tillimpa enhetliga urvalskriterier for samtliga
tillgdngskategorier. Dérfor tillimpas tva uppsittningar godtagbarhetskriterier och riskkontroll-
atgirder: en for omséttbara tillgdngar och en for icke omsittbara tillgangar.* Bada typerna av
godtagbarhetskriterier sakerstiller ett jamforbart riskskydd for Eurosystemet. Bara tillgdngar
av hog kvalitet godkdnns som sdkerhet. Urvalskriterier for omséttbara tillgdngar har hallits
tillrackligt allménna och, som resultat, &r ramverket for sikerheter anpassat for innovationer pa
marknaden och f6ljer marknadens utveckling. Allt eftersom finansmarknaden utvecklas kom-
mer ytterligare finjusteringar av godtagbarhetskriterierna att géras och riskkontrollatgdrderna
kommer att definieras ytterligare under de kommande aren.

Det genomsnittliga virdet av omséttbara virdepapper som godtas som sékerhet var 9,5 biljoner
euro 2007, dvs. en 0kning pd 73 % fran 5,5 biljoner 1999. Vad giller sammansittningen av
sakerheterna utgjorde statspapper 49 % och aterstoden av de omséttbara sékerheterna bestod av
vardepapper med sékerhet i inteckning och vérdepapper utan sékerhet i inteckning utgivna av
kreditinstitut (12 % respektive 17 %), foretagsobligationer (9 %), vardepapper med bakomlig-
gande tillgdngar (8 %) och andra obligationer emitterade av dverstatliga organisationer (4 %).
Runt 12 % av dessa omsittbara tillgdngar, dvs. 1,1 biljoner euro, sattes in under 2007 for an-
vandning hos Eurosystemet. Sammanséttningen av de deponerade tillgdngarna avviker fran den
for skuldmarknaden i euro eftersom bankerna tenderar att deponera mindre likvida tillgdngar
som sédkerhet i Eurosystemets kreditoperationer. Den genomsnittliga volymen av kreditford-
ringar representerade ungefdr 10 % av de stéllda sédkerheterna 2007. Denna kélla till sdkerheter
har dock inte utnyttjats fullt ut &nnu eftersom raden av kreditfordringar vars kreditvardighet kan
bedomas gradvis okar. Den grinsoverskridande anviandningen av sdkerheter, dar en motpart i
ett land 1 euroomrddet anvénder sikerheter fran ett annat land i euroomrédet &r ett tecken pé
att integrationen pa finansmarknaderna gar framét. Under 2007 anvindes 51 % av sdkerheterna
gransoverskridande, jamfort med 12 % 1999.

2 Dessa dndringar innebar a) att aktier inte lingre var godtagbara tillgangar, b) specificering av icke reglerade marknader som godkénts
av Eurosystemet eftersom de uppfyller ramverket for sidkerheter, c¢) forfining av kriteriet avseende skuldinstrument utan sikerhet
utfardade av kreditinstitut, d) introduktion av skuldinstrument denominerade i euro utfardade av enheter etablerade i de G10-ldnder
som inte dr del av Europeiska ekonomiska samarbetsomréadet (EES).

3 Det krivs lang ledtid for att utveckla operativa system och procedurer for att bedoma, utvirdera och mobilisera kreditfordringar
eftersom de pa manga vis skiljer sig fran omsittbara instrument. Kreditfordringar saknar standardisering och enhetlig dokumentation
p.g.a. sin diversitet. De saknar ofta rating av kreditvérderingsforetag och externa priskillor. Det kan vara forbjudet att sélja dem
vidare till andra och det kan vara svart att verifiera om ett visst lan fortfarande existerar. Eurosystemet skapade 2006 ett ramverk
for kreditbedomning (ECAF) som mdjliggor anvindning av andra kreditbedémningssystem én ratingagenturer for att hantera nya
tillgdngar pa den gemensamma listan.

4 Atgirder for riskkontroll tillimpas p4 de underliggande virdepapperen i Eurosystemets likvidiserande transaktioner for att skydda
Eurosystemet mot risken for finansiella forluster i hindelse av att vdardepapperen méste avyttras till f6ljd av en banks betalningsfor-
summelse. Eurosystemet tillimpar minimikrav for rating for alla typer av utgivare och tillgangar motsvarande en rating i kategorin
”single A”, vilket dr Eurosystemets riktmérke for hog kreditvirdighet. For mer information se ECB, "Genomférande av penningpoli-
tiken i euroomradet”, uppdaterad i september 2007.
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Forbattringar av det operativa
styrsystemet

Overgang till anbudsforfarande
med rorlig ranta

Diagram |1 ECB:s styrrantor och Eonia sedan Diagram 12 Tilldelningskvotens utveckling,

januari 1999 januari 1999-november 2006
(i procent) (procent av anbud)

= Utlaningsrinta = Tilldelningskvot

----- Inlaningsrénta eeeeo Juni 2000: vergang till anbudsférfarande med

e Utlaningsrénta i de huvudsakliga refinansierings- rorlig rénta
transaktionerna ==== Mars 2004: indringar av det operativa styrsystemet
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Anm. Rintan for de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna avser, for transaktioner som avvecklats fore den 28 juni
2000, rantan som gdllde for fastrinteanbud. For transaktioner
som avvecklades efter detta datum &r rintan ldgsta anbudsréintan
for anbudsforfaranden med rorlig réanta.

Diagram 11 visar att dagslanerdntorna (Eonia)'® i allménhet legat nédra den ldgsta anbudsréntan.
Det illustrerar dven hur ridntorna pa de stdende faciliteterna har fungerat som en ovre respektive
nedre grins for Eonia. Fluktuationerna i diagrammet avspeglar till stor del ett tillfalligt stramt eller
latt likviditetslage pa penningmarknaden. Effektiviteten i Eurosystemets penningpolitiska styrsys-
tem har till viss del paverkat andra centralbanker att etablera system med korridor.

De forbattringar som inforts sedan 1999 har varit viktiga for att frimja styrsystemets goda resultat.
Under de senaste 9 aren har tre forbattringar gjorts.

I juni 2000 inférdes ett anbudsforfarande till rorlig ranta for att ersitta det forfarande med refinan-
sieringstransaktioner som fastrdnteanbud vilket anvéndes i borjan av Monetdra unionen. Denna
forbattring var inte i sig en dndring i det operativa styrsystemet eftersom styrsystemet gor det
mdojligt att anviinda bade anbud till fast ridnta och anbud till rorlig rinta. Overgangen till anbuds-
forfaranden med rorlig rdnta var en reaktion pa de stora dverbuden fran banker pa Eurosystemets
operation. Detta fenomen var sérskilt akut under forsta halvaret 2000. Med “6verbud” menas
att bankerna ldgger hogre och hogre bud pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. I
sadana fall sjunker kvoten mellan tilldelningen och anbudsbeloppen till en mycket 1dg niva (se
diagram 12). Overbud forekom da bankerna vintade sig att ECB skulle hdja styrrintorna under
pagéende uppfyllandeperiod. Vid en férvéntan om en hdjning av rantan skulle dagslaneréntan stiga
till den forvéntade nivan, dvs. 6ver den fasta rintan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna.'' T sd fall skulle bankerna ha ett mycket starkt incitament att skaffa finansiering genom
huvudsakliga refinansieringstransaktioner och alltsé ldgga 6verbud.

10 Eonia (euro overnight index average) ir ett métt pd den effektiva rintan pd interbankmarknaden for dagslan i euro.
11 Vid anbudsforfarande till fast rinta anger ECB réntan pa férhand och bankerna ger anbud pa vilket belopp till den fasta rdntan som de
dr villiga att kopa respektive sélja. Anbuden till marginalréntan fordelas dérefter proportionellt.
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Diagram 13 Standardavvikelse for Eonia per Den 8 juni 2000 beslutade ECB-ridet om en
uppfyllandeperiod (dag for dag) - april 2004 overgang fran anbudsforfarande med fast rinta
—januari 2007 till anbudsforfarande med rérlig rinta for de hu-
(réntepunkier) vudsakliga refinansieringstransaktionerna frén

= Hela uppfyllandeperioden och med den 28 juni. ECB-rddet beslot ocksé att

----- Dagar fore senaste huvudsakliga . . . ..
reﬁiansieﬁngsmnsakﬁon ¢ faststdlla en ldgsta anbudsrénta for dessa trans-

==== Dagar efter senaste huvudsakliga aktioner for att ge signaler om inriktningen pa

refinansieringstransaktion . . . .
penningpolitiken. Den lagsta anbudsréntan skul-

30 o o - .. o .
s le pé sa vis spela den roll som réntan pa fastran-
teanbud hittills haft. Det nya anbudsforfarandet
20 - A
s 16ste omedelbart problemet med 6verbud.
10 -- . .. g
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o ¥ N ?MWY“X' AL? 0 ranta skyddade inte Eurosystemet fran s.k. un-
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2004 2005 2006 situation nér bankernas totala anbud &r lagre &n
Killa: ECB. det planerade tilldelningsbeloppet. I sddana fall

loper bankerna en risk att fa brist pa likviditet

i slutet av uppfyllandeperioden och pa sa vis
behdva utnyttja utlaningsfaciliteten, ndgot som driver upp dagsldnerdntorna. Underbuden startade
2001, i ett lage da ECB forvéntades sidnka styrrantorna, och intrdffade vid atta tillfallen. I avvak-
tan pa en rantesdnkning under pagaende uppfyllandeperiod skulle dagslanerantorna sjunka till den
forvantade nivan, dvs. under den ldgsta anbudsrintan. Saledes skulle incitamentet for bankerna att
skaffa finansiering genom huvudsakliga refinansieringstransaktioner minska.

For att undvika att forvantningar om dndringar i ECB:s styrrantor skulle paverka bankernas anbuds-
givning redan i den radande uppfyllandeperioden beslutade ECB-rddet i januari 2003 att infora
tva dndringar i det operativa styrsystemet fran och med mars 2004. Den forsta fordndringen dnd-
rade uppfyllandeperiodens placering i tiden sd att den alltid skulle starta efter det ECB-radsmote
dir den ménatliga bedomningen av den penningpolitiska inriktningen gérs. Andringar av rintan
pa den stdende faciliteten placerades sé att de skulle borja vid den nya uppfyllandeperiodens bor-
jan. Den andra dndringen avsag 1optiden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna som
forkortades fran tva veckor till en vecka. Detta betydde att huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner inte ldngre skulle dras ut dver tva uppfyllandeperioder. Det gick smidigt att genomfora
andringarna och bankerna var snabba att anpassa sitt anbudsbeteende.

Slutligen, till foljd av den dndrade tidsplanen for att uppfyllandeperioden skulle passa med ECB-
radets mote, okade den genomsnittliga tidsperioden mellan den senaste huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionen for en uppfyllandeperiod och sista dagen i den perioden till sex arbetsdagar.
Fore mars 2004 varierade den mellan en och sex dagar. En sideffekt av det hér var att det ibland
uppstod stora likviditetsobalanser i slutet av uppfyllandeperioderna och dessa ledde till ndgot
hogre volatilitet i dagslanerdntorna. Som en reaktion pa detta har ECB sedan 2004 oftare age-
rat for att motverka dessa stora likviditetsobalanser i slutet av uppfyllandeperioderna genom att
genomfora finjusterande transaktioner pa den sista dagen i perioden. ECB har pa det hir viset
lyckats vdl med att minska den réntevolatilitet som ibland noterats under den sista veckan i upp-
fyllandeperioden (se diagram 13).

Den senaste perioden med oro pa finansmarknaderna, som borjade i augusti 2007 ndr den osdkra
amerikanska marknaden for bostadskrediter spillde 6ver pa penningmarknaden i euroomradet, ar
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en av de storsta utmaningar som Eurosystemets styrsystem stéllts infor. Under den hédr turbulenta
perioden fortsatte styrsystemet att fungera vél for Eurosystemet och mojligheten att styra dagsla-
nerdntan upprattholls (se diagram 11).

For att styra dagsléneréntan till nivéer nira den ldgsta anbudsrintan anvinder ECB fyra kategorier
av atgirder for att mota finansiell oro.'?

For det forsta dndrades tidsramen for likviditetsforsorjning under uppfyllandeperioden genom att
bade huvudsakliga och finjusterande transaktioner anvindes. Innan turbulenserna bdrjade brukade
ECB tillhandahalla likviditet pa ett smidigt sitt under hela uppfyllandeperioden men sedan den
senaste volatiliteten pa finansmarknaderna brot ut har ECB 6kat likviditetsforsdrjningen i borjan
av uppfyllandeperioden for att pa s& vis mojliggora for bankerna att uppfylla huvuddelen av sina
kassakrav relativt tidigt i uppfyllandeperioden. Den totala likviditet som tillfors har dock inte dnd-
rats. Eurosystemet striavar fortfarande efter att tillfora den mangd likviditet som bankerna behdver
for att exakt mota sina kassakrav.

For det andra har den del av den refinansiering som Eurosystemet tillhandahéller genom lang-
fristiga refinansieringstransaktioner dkat och den del som tillhandahdlls genom de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna varje vecka har minskat. Detta har tjdnat till att férlinga den ge-
nomsnittliga [6ptiden for utestdende penningpolitiska operationer.

For det tredje har speciella forfaranden med full tilldelning anvénts vid ett par tillféllen, framfor
allt for att latta spanningar vid arsskiftet. Med ett sadant forfarande kan marknaden bestdmma det
exakta tilldelningsbeloppet under forhallanden dir de hade svarigheter att faststélla sina exakta
likviditetsbehov och det krdvdes finjusterande refinansieringstransaktioner for att absorbera den
overskottslikviditet som uppstod.

Dessa tre olika kategorier av atgédrder har gjort det mdjligt for ECB att upprétthalla kontrollen dver
de korta penningmarknadsréntorna. For ingen av dessa &tgiarder behdvde strukturen pa Eurosyste-
mets penningpolitiska styrsystem dndras. Det behdvdes inte heller ndgra dndringar i ramverket for
sdkerheter, vilket anses ha spelat en viktig roll fér en vil fungerande penningmarknad i euro.

Slutligen beslutade ECB om ett sedelfondsarrangemang (swap line) med Federal Reserve System i
samband med USD Term Auction Facility. ECB genomfdrde ett antal av dessa transaktioner i syfte
att for Federal Reserves rikning 6ka likviditeten i amerikanska dollar till banker i eurosystemet.

Sammanfattningsvis har den flexibla utformningen och den breda uppséttningen av instrument och
forfaranden 1 Eurosystemets operativa styrsystem visat sig vara effektivt och verkningsfullt.

I samband med genomférandet av penningpolitiken kan konstateras att penningpolitiken, genom
att den styr de korta ridntorna pa penningmarknaden, utdvar stort inflytande pa marknadsréntorna
och, genom olika kanaler, pd konsumtions- och investeringsbeslut, och till syvende och sist dven
pa prisutvecklingen. Den penningpolitiska transmissionsmekanismen &dr den process genom vilken
penningpolitiska beslut paverkar ekonomin i allménhet och prisnivén i synnerhet. Den hér proces-
sen dr komplicerad, kan dndras over tiden och kan uppvisa olikheter fran en ekonomi till en annan.
Ruta 4 nedan visar empiriska uppgifter for euroomradet.

12 Se dven artikeln “The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility” i manadsrapporten
maj 2008.
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DEN PENNINGPOLITISKA TRANSMISSIONSMEKANISMEN

Om man tittar pa euroomradet finns det empiriska bevis som visar att transmissionsmekanis-
men fungerar pd i stort sett samma vis i alla euroldnderna. Bankerna spelar en viktig roll for
att overfora dndringar i styrrantorna till bankernas utlaningsréntor eftersom foretag och hushall
ar beroende av bankfinansiering och aktiemarknadernas borsvirde fortfarande ar relativt lagt i
euroomradet. Kvarvarande skillnader mellan ldnderna beror huvudsakligen pa att det kommit
nya finansiella produkter och nya aktdrer vilket dndrat konkurrensvillkoren mellan bankerna
samt olika grad av finansmarknadsintegration i individuella eurolidnder.

For euroomradet som helhet spelar den klassiska rédntekanalen en dominerande roll vid 6verfo-
ringen av monetdra impulser till ekonomin. Andra viktiga kanaler for euroomradet ar penning-
och kreditkanalen och ”forvintningskanalen” (se diagram A).!

Vad géller rantekanalen och penning- och kreditkanalen indikerar analyser som gjorts av ECB
och Eurosystemet en pataglig grad av konvergens i euroomradet sedan 1999. Det finns dock
fortfarande skillnader i niva och rorelser i bankréntorna mellan de olika ldnderna. Det finns
ocksa tecken pa att en viss nivd av heterogenitet kvarstar i hur marknadsréntorna slar igenom
i bankréntorna.?

Diagram B och C ger vissa bevis pa forekomsten av heterogenitet mellan ldnderna. I stapeldia-
gramet jamfors dndringarna pa lan till hushall och foretag pa ldnderniva med fordndringar i rin-
tesatsen for tremanaders Euribor under perioden 2003 till 2008, for vilka harmoniserad statistik
6ver bankrédntorna finns (se kolumn 13 i diagram B och C). Om genomslaget &r komplett bor
forandringar av bankréntorna vara lika med fordndringarna av marknadsrantorna. Uppgifterna
tyder pa att bankerna i olika lander reagerar mycket olika pa rantedndringar och det verkar bara
i nagra fall ar fordndras ungefar lika mycket. Uppgifterna visar att vad giller fordndringar av
bankréntorna har konvergensen 6ver tiden varit storre i hushéllens bolanerédntor én for korta lan
till icke finansiella foretag (eller andra produktkategorier).

Konkurrensen inom den finansiella tjédnstesektorn, bankernas kundrelationer, preferenser nir
det géller kredit- eller inlaningsavtals 16ptid, riskpremier och den administrativa kostnaden for
att faktiskt dndra rdntor ar faktorer som sannolikt paverkar effektiviteten i penningpolitiken via
dess utslag pa bankernas utlaningsrintor.?

Med tanke pa den viktiga roll som bankerna spelar vid utlaning till hushall och foretag forefaller
kreditkanalen vara relevant for euroomradet trots att betydelsen varierar mellan de enskilda lan-

1 En mer detaljerad 6versikt 6ver den penningpolitiska transmissionsmekanismen hittas i en artikel i ménadsrapporten fran juli 2000
”Den penningpolitiska transmissionen i euroomradet” och i boken "ECB:s penningpolitik”, 2003. Se dven A.K. Kashyap och J.C.
Stein, "What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy”, The American Economic Re-
view, Vol. 90, No 3, 2000, s. 407-428.

2 Detta bekriftas ocksa av ekonometriska studier. Se d&ven H. Sander et al., "Convergence in euro-zone retail banking? What interest
rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration”, Journal of International Money and
Finance, 23, 2004, s. 461-492; G. de Bondt, "Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area”, German Economic
Review, 6 (1), 2005, s. 37-78; och C. Kok Serensen et al., ”Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country compa-
rison”, ECB Working Paper No 580, 2006.

3 Se ECB, "Differences in MFI interest rates across euro area countries”, september 2006.
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Diagram A Schematisk bild av den monetdra transmissionsmekanismen

Officiella
rintor

———

Penning- och
kreditkanal

Penningmiingds- (dvs. kontant-
saldo) oc| ditaggregat

(osdkerhet) Bankrintor

Réntekanal

Vixelkurser

A
Formogenhetseffekter

Lone- och prissittning

Killa: ECB.

Diagram B Fordndringar i rdntan pa

bostadslan till hushall

Tillgang och efterfragan pa varu- och arbetsmarknader

Prisutveckling

Inkomsteffekter

Importpriser

Diagram C Férdndringar i rdntor pa lan till
icke-finansiella foretag

(procentenheter)

mmm  Jan 2003—dec 2005
wwwm Jan 2006-jan 2008

2,5 25
2,0 2,0
1.5 1.5
1,0 1.0
0,5 i 0,5
0,0 0,0
sIETTLELEETT | Ly
> I a I I - . l >
-1,0 (B i -1,0
-1,5 T T -1.5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 Belgien 6 Frankrike 11 Portugal
2 Tyskland 7 Italien 12 Finland
3 Irland 8 Luxemburg 13 Tremanaders
4 Grekland 9 Nederlanderna Euribor
5 Spanien 10 Osterrike
Kalla: ECB.

Anm. De rintor som anvénts for bostadslédn till hushall ar rorliga
rantor med en inledande fastranteperiod pa upp till ett ar.
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(procentenheter)

mmm Jan 2003—dec 2005
wwsn Jan 2006—jan 2008

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
ol N1 LU BLBURL R
05 (-1 -0,5
-1,0 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13
1 Belgien 6 Frankrike 11 Portugal
2 Tyskland 7 Italien 12 Finland
3 Irland 8 Luxemburg 13 Tremanaders
4 Grekland 9 Nederlénderna  Euribor
5 Spanien 10 Osterrike
Killa: ECB.

Anm. De rintor som anvénts ar rorliga rantor for lan pa Gver
1 miljon euro till icke-finansiella féretag med en inledande fast-
rianteperiod pa upp till ett ar.



. . Diagram D Icke-finansiella foretags skuldkvot i
derna i euroomradet.* Denna kanal omfattar forhallande till BNP

normalt en balansrakning och en bankkanal.’

(1999 och 2006)

Vad géller balansrdkningskanalen har ana-

. . . I 3 . 1999
lyserna visat att i vissa euroldnder forefaller s 2006
likviditet och kassaflode vara viktiga medan 160 160
de knappast verkar spela nigon roll i andra.’ 1‘2‘8 [ }‘2‘8
Balansrakningskanalens betydelse kan indi- 100 | [ . I 100
rekt berdknas genom att analysera skillnader 80 ' | EE
. . 60 - - - | Al s0
mellan olika lander avseende belaningsgraden prgl | NN NN (NNSTEN | BN NN (W | EH | HH || EpS
for icke-finansiella foretag eller deras finan- 20 -l WIIf an | on |nm [ 5m | 6E | EE | RN
. N . . ) oWl W WU WH WH BN WW BN WH WY EE|,
sieringskallor. Diagram D visar att det finns 172 "3 74 s "6 "7 "8 "o T10 11
skillnader nér det giller foretagens skuldniva 1 Belgien 5 Spanien 9 Osterrike
mellan ldnderna i euroomradet. I vissa ldnder 2 Tyskland 6 Frankrike 10 Portugal
.o .e . . 3 . * 1 i
forefaller foretagen vara mer kinsliga for rén- 3 Irland 7 lialien 11 Finland
4 Grekland* 8 Nederldnderna

tedndringar eftersom deras skuldborda &r re-

lativt hog sett ur ett euroomradesperspektiv. Kiillor: Eurostat och ECB:s berikningar.
Anm. I skuldsiffrorna for Belgien ingar koncerninterna lan.
*) For Grekland och Irland giller den forsta kolumnen 2001.
Vad giller bankkanalen gav analysen blan-

dade signaler pa att utbudet av krediter har en

effekt pa den penningpolitiska transmissions-

mekanismen i ett antal euroldnder. Analyser i vilka mikrodata anvinds visar att de vanliga indi-
katorerna pa graden av asymmetrisk information (som storlek pa bank) hade liten betydelse pa
hur bankl&n reagerar pa penningpolitik i euroomrédet. I de flesta euroldander verkar bankernas
reaktion pa penningpolitiken i stdllet bero pa deras likviditet.

Pa det hela taget finns det en viss grad av heterogenitet mellan landerna vad géiller foretagens
finansieringskéllor. I vissa lander dominerar banker och i andra kapitalmarknadsbaserad finan-
siering. Detta kan aterspegla skillnaderna mellan foretag inom olika lander (t.ex. férekomsten
av sma och medelstora foretag och om foretagen huvudsakligen &r privatdgda eller offentlig-
dgda). Det kan emellertid dven aterspegla de olika mojligheterna for foretagen att fa tillgang
till alternativa externa finansieringskillor. I detta sammanhang bor papekas att mycket har
andrats i den finansiella sektorna sedan Monetdra unionen skapades.

4 Se J.B. Chatelain et al., ”Firm investment and monetary transmission in the euro area”, I. Angeloni, A. Kashyap och B. Mojon,
Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

5 Se dven B.S. Bernanke och M. Gertler, "Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission”, Journal of
Economic Perspectives, 9 (4), 1995, s. 27-48.

6 Se tabell 24.6 i I. Angeloni, A. Kashyap och B. Mojon, op. cit., samt L. Gambacorta och P. E. Mistrulli, "Does Bank Capital Affect
Lending Behavior?”, Journal of Financial Intermediation, Vol. 13, No 4, 2004, s. 436-457.
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3.4 EN BLICK FRAMAT - UTMANINGARNA Diagram 14 Uppmitt HIKP-inflation och
KVARSTAR inflationsuppfattningar i euroomradet

Redan fran starten har ECB klarat av en rad ut-
maningar. De flesta av dessa har berott pa ett

A) Arlig HIKP (procentuella forindringar)

antal kraftiga uppatriktade prischocker. Genom 4’0 J .
att agera beslutsamt och i ritt tid ndr situationen 39 A [r13°
sd kravde har ECB-rddet visat sin férmdga och Al ’\',N\VM M\ Nl 20
vilja att uppfylla sitt uppdrag, ndmligen att upp- / v v
ritthalla prisstabilitet. Detta iterspeglas ocksa 10V 10
av att de langfristiga inflationsférvintningarna | 0,0
4r fast forankrade. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B) Inflationsuppfattningar

Men det finns inget utrymme for sjélvbelaten- — Inflationsuppfattningar

het. ECB har lyckats vél med att uppratthallaen === Historiskt genomsnitt (1991-2008)

hog grad av prisstabilitet i euroomradet under 70 70
néstan tio ar men den genomsnittliga HIKP-in- gg N\ gg
flationen har sedan 2000 envist legat kvar pa ni- 40 / - _ _,/ 40
vaer over den dvre gransen for ECB:s definition 30 7 S\ 30
av prisstabilitet. Detta kan kanske forklaras av ?g N fg
de tidigare ndmnda prischockerna men resulta- 0 Lf 0
tet stimmer inte dverens med ECB-ridets mal 10 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 0
att halla den arliga okningstakten i euroomra-

dets HIKP undel‘, men néira, 2 %. Killor: Eurostat och Europeiska kommissionens foretags- och

hushéllsenkiter.

1) Mellan 2002 och 2003 okade inflationsuppfattningarna kraf-
tigt. Den andel av befolkningen som ansag att priser hade ”6kat
mycket” steg fran 14 % 1999-2001 till 38 % 2002-2003.

Diagram 15 Genomsnittliga arliga prisforandringar i HIKP:s delindex, med valda produkter markerade,

under perioden 1996-2007

(Genomsnittlig arlig 6kning i HIKP)

10,0 10,0
flytande brénslen
/ /tobak
50 / gas fisk restauranger och kaféer 50
’ bostadshyror kott K . ’
Il || / l ﬁ i sk bilay kldder
g "”Hlﬂ""""|.||||m|l|mIIII]IIIII||||||¥|||||||%umm.{. N
| 7T a8
jarnvigsresor bilforsikring HIENR
‘5;0 telefonsamtal -5,0
kameror
-10,0 -10,0
datorer
\
-15,0 -15,0

Killa: ECB:s berdkningar baserade pa uppgifter fran Eurostat.
Anm. Den heldragna linjen visar genomsnittlig 6kning i HIKP, vilken var 1,9 % under den aktuella perioden.
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Samtidigt har ECB stétt infor utmaningar i perioder dar inflationsforvantningar som kunnat hér-
ledas ur finansmarknadsinstrument, t.ex. obligationsrantor, tillfdlligt har stigit 6ver nivder som ar
forenliga med prisstabilitet pd medellang sikt. Hittills har ECB kunnat ddmpa inflationsférvént-
ningarna och fa ner dem till relativt vdl forankrade nivder som ar férenliga med prisstabilitet. Det
har dock dykt upp vissa tecken som tyder pa att inflationsférvantningarna ar p& uppétgaende. Man
kan alltsd inte utesluta att de kommer att ligga hdgre under en ldngre tid nu &n under de forsta aren
av gemensam penningpolitik. Det dr i det hdr avseendet som en fast forankring av inflationsfor-
véntningarna &r sa viktig och ges hdgsta prioritet av ECB-radet.

Slutligen har den genomsnittliga HIKP-inflationen pa arsbasis i stort sett varit i linje med pris-
stabilitet men det finns enkéter som tyder pé att det finns skillnader i synsétt mellan de officiella
inflationssiffrorna och hur inflationen uppfattas av allménheten i euroomradet (se diagram 14). Ett
antal faktorer kan ha bidragit till denna avvikande utveckling. En viktig punkt &r att konsumen-
terna eventuellt lagger storre vikt vid prisutvecklingen for sddana varor och tjdnster som de ofta
koper. Enligt denna uppfattning har dessa poster haft ett storre inflytande pa hur konsumenterna
kénner snarare 4n vad de verkligen ger ut®.

Aven om HIKP-inflationen i genomsnitt har legat pa 1,9 % sedan 1996 har det funnits avvikande
utveckling for inflationen totalt. Diagram 15 visar dndringar i den genomsnittliga inflationen i de
flesta av HIKP:s delindex sedan 1996. Tendensen har varit att sédllankdpsvaror (t.ex. datorer och
bilar) visat betydligt 1dgre priser &n varor som kdps ofta (t.ex. bensin och mat pé restauranger och
kaféer). Den storsta utmaningen, sédrskilt for ECB:s och Eurosystemets kommunikationspolicy,
ar alltsa att forklara skillnaden mellan upplevd och verklig inflation och att bevara allmidnhetens
fortroende for inflationsstatistik

13 For mer detaljinformation se artikeln "Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, sérskilt ruta 1, "The European
Commission’s survey of consumers’ inflation perceptions”, i manadsrapporten maj 2007.
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4 EKONOMISK-POLITISKA UTMANINGAR
OCH UTVIDGNING

Det bésta bidrag som penningpolitiken kan ge for ekonomisk tillvixt dr att upprdtthdlla prisstabilitet (se
kapitel 3). Detta bidrag dr mycket viktigt men det dr huvudsakligen struktur- och finanspolitiken som bar
ansvaret for de makroekonomiska trender som analyseras i det hér kapitlet.

Om man tittar tillbaka pa det senaste drtiondet har euroomrddet sedan EMU skapades fatt se antalet sys-
selsatta 6ka med mer dn 15 miljoner personer. Under perioden 1990 till 1998 ékade antalet bara med runt 5
miljoner. Denna utveckling dr positiv och beror pa tidigare omstruktureringar i foretagssektorn, arbetsmark-
nadsreformer, invandring och daterhallsamhet pa lonesidan. Arbetsproduktiviteten i euroomradet har dock
varit relativt ldg sedan mitten av 1990-talet.

Generellt sett dr bedomningen av finanspolitiken nyanserad. A ena sidan har budgetstillningen i euroom-
rddet overlag forbittrats under de senaste dren. 4 andra sidan mdste vissa linder i euroomrddet fortfarande
uppnd och bibehdlla sunda finanser och minska de offentliga skuldkvoterna till mer hdllbara nivder. I det
avseendet har det varit mycket nedsldende att man i mdnga fall inte lyckats stirka de offentliga finanserna
snabbare under hogkonjunktur.

Skillnaderna mellan linder vad gdller real produktionstillvéxt och inflation dr inte sdrskilt stora jamfért med
de mellan amerikanska delstater och regioner. Som i alla omrdden med gemensam valuta dr de till viss del
normala, t.ex. om de beror pd inhdmtningseffekter. Skillnader kan dock dven dterspegla en olimplig nationell
ekonomisk politik och strukturella stelheter som bér atgdrdas pa det nationella politiska planet.

I det hir kapitlet beskrivs ocksa hur euroomrdadet har utvecklats fran ursprungligen 11 till nuvarande 15
ldnder. Utvidgningen av euroomrddet dr ett odterkalleligt steg och bér ddrfor forberedas med omsorg. For
framtida utvidgning av euroomrddet dr det viktigt att konvergens uppnds och att den vilar pa en hallbar
grund.

Allt som allt har goda framsteg gjorts. Men det finns fortfarande mycket att gora och de senaste tecknen
pa avmattning eller till och med tillbakagdng vad giller strukturreformer och budgetkonsolidering dr oro-
vickande, ocksd ur ett penningpolitiskt perspektiv. Daligt utformad strukturpolitik, ekonomiska stelheter
och odisciplinerad finanspolitik kan bidra till hogre inflationstryck eller till ihdllande inflation, vilket pen-
ningpolitiken maste ta hénsyn till. Ekonomisk politik och ekonomiska reformer som stirker konkurrenskraft
och flexibilitet pa varu-, kapital- och arbetsmarknaderna och bidrar till genomférandet av den gemensamma
marknaden, framjar tillvixt och sysselsdttning, haller ner pristrycket och bidrar saledes till 6kad valfird.
Dessutom bidrar en sadan politik till att EMU:s justeringsmekanismer fungerar smidigt.

Detta kapitel bestar av foljande delar: I avsnitt 4.1 granskas trender i tillvixt, produktivitet och arbetsmark-
nader. Avsnitt 4.2 behandlar finanspolitik. I avsnitt 4.3 presenteras stiliserade fakta om skillnader i real pro-
duktionstillvixt och inflation mellan ldnder. I avsnitt 4.4 beskrivs ocksd hur euroomrddet har utvecklats fran
ursprungligen 11 till nuvarande 15 linder. I avsnitt 4.5 sammanfattas de framtida politiska utmaningarna.
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Konkurrenskraftiga marknader
forbattrar motstandskraften
mot chocker

Konkurrens starker tillvixten och
dampar inflationstrycket

4.1 REAL MAKROUTVECKLING | EUROOMRADET OCH STRUKTURPOLITIK

I det hér avsnittet granskas real makroekonomisk utveckling och de viktigaste utmaningarna for
strukturekonomisk politik i euroomradet. Forst diskuteras i korthet behoven av strukturreformer i
EMU. Sedan granskas produktion, sysselséttning och produktivitetstillvéxt. P4 langre sikt bestdm-
mer strukturella och institutionella egenskaper hos euroomradets ekonomi till stor del dess for-
maga att ta tillvara produktivitets- och sysselsdttningsfordelar och bibehélla en stark ekonomisk
tillvaxt. For det tredje bedoms strukturekonomiska policyfragor och utmaningar pa arbets- och
produktmarknaderna.

BEHOVET AV STRUKTURREFORMER | EN MONETAR UNION

Ekonomiska reformer pa varu-, kapital- och arbetsmarknaderna och dven genomforandet av den
gemensamma marknaden syftar till att undanr6ja konkurrenshinder, 6ka marknadsflexibilitet och
mojliggdra en mer intensiv konkurrens pé nationella marknader sdvil som 6ver grianserna. I all-
maénhet dr sddana strukturreformer ocksd mycket relevanta fér penningpolitiken eftersom de ar
viktiga for att dimpa inflationstryck och ihéllande inflation till f61jd av negativa chocker. Mer
specifikt kan stelheter i Ione- och prissdttningen eller alltfor kraftig loneutveckling under ldngre
tid fordréja den nodvindiga justeringen av relativa priser till ekonomiska chocker och pa sé vis
leda till att inflationen biter sig fast. Konkurrensutsatta och flexibla marknader som pa ett smidigt
sitt anpassar sig till ekonomiska fordndringar och som absorberar ekonomiska chocker!, dven dver
granserna, 4r mycket viktiga i en valutaunion som euroomradet dir justeringar till nationell pen-
ning- och vixelkurspolitik inte langre dr mojlig for att bemota ekonomiska férandringar.?

Ekonomiska reformer som undanréjer hinder mot konkurrens forbéttrar inte bara euroomradets
formaga att klara av ekonomiska chocker utan bidrar ocksa till att hélla nere pristrycket eftersom
mer konkurrens i allmédnhet pressar ner kostnader och priser.’

Med anledning av Europas svaga ekonomiska utveckling under det senaste artiondet har Europe-
iska radet lanserat ett ambitidst reformprogram, Lissabonstrategin, for tillvaxt och sysselséttning
(se dven kapitel 2). Lissabonstrategin har bl.a. som mal att 6ka ekonomisk tillvdxt, produktivitet
och arbetskraftsutnyttjande i den europeiska ekonomin.* Lissabonstrategin (se kapitel 2) &r ett
grundldggande och ambitiést program for att visa Europa hur viktigt det 4r med strukturreformer.
Reformen &r dvergripande och inriktad pa att forbdttra konkurrens och flexibilitet pa arbets- och
produktmarknaderna. Strategin utnyttjar de positiva foljdeffekterna av ekonomiska reformer for
a ena sidan de langfristiga tillvixtutsikterna for euroomradet genom att positivt padverka syssel-
sdttningsgraden och & andra sidan arbetsproduktiviteten genom att frimja innovation och tekniska
forandringar.

I det foljande delavsnittet granskas den makroekonomiska utvecklingen inom produktion, syssel-
sattning och produktivitetstillvixt under de senaste tjugo aren.

—_

Smidig anpassning till chocker i euroomréadet frimjas ocksa av finansiell integration (se kapitel 6).

2 Se N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert och G. Vitale, ”Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy”, ECB
Occasional Paper No 66, juli 2007.

3 Se t.ex. P. Cavelaars, "Does competition enhancement have permanent inflation effects?”, Kyklos, Vol. 56, No 1, 2003, s. 69-94, samt
M. Przybyla och M. Roma, "Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors”, ECB Working
Paper No 453, mars 2005.

4 Se Europeiska kommissionens webbplats: (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm) for mer information.
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REAL TILLVAXT- OCH PRODUKTIVITETS-
UTVECKLING | EUROOMRADET

rocentuell fordndring; sdsongrensat och kalenderkorrigerat) . . . o
e ¢ ¢ ¢ Sedan 1996 har tillvdxttakten i euroomradet

—_— guroomfydey . cres IGJSA USA i genomsnitt varit runt 2,2 % per ar, i princip

..... tt adet —— tt v o o . . :
CHOMSTITL 1 eutoomiace enomsnit! oforandrad fran tillvaxttakten mellan 1980 till

LIPS G 1995. Bakom detta déljer sig dock tvd olika

(arliga procentuella férandringar) . ;
trender. Sysselséttningstillvixten har forbatt-

! ) rats vésentligt under det senaste artiondet med-
3 3 an den genomsnittliga produktivitetstillvixten
2|5 2 har upplevt en tydlig avmattning sedan mitten
| — VL \ |, av1990-talet.
i i
0w 0 P& langre sikt dr sysselsittningstillvixten i
0 1 O allménhet en av de drivande krafterna for pro-
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 duktionstillvdxt. Sammantaget karakteriseras
Real BNP per anstilld ! utvecklingen i euroomradet pa lang sikt av ett
(arliga procentuella foréndringar) avbrott i mitten av 1990-talet, efter en lang till-
< & vaxtperiod. Mellan 1980 och 1985 nédde den

3 genomsnittliga produktionstillvdxten per arbe-
tad timme i euroomradet 2,3 % medan produk-
tionen 6kade med 2,2 %. Fran och med mitten
1 av 1990-talet och framat har produktivitetstill-
vixten tappat visentligt. Fran 1996 till 2007

0
var den genomsnittliga produktivitetstillvixten

'1I]IJIJIJI]JlJ]JIJ]JII]IIIJI"1 1 3 a 1 1 a
o5y Toke 1990 1994 1obs 2003 2006 i euroomrade.t, métt som produktlons.tlllvaxten
per arbetad timme, bara 1,3 % (se diagram 1)
Killa: Europeiska kommissionens databas AMECO. medan den genomsnittliga produktionstillvax-

Anm. Uppgifter for Tyskland fore 1991 giller endast Vasttyskland.

1) Genomsnitt beriknat over perioderna 1980-95 och 19962006, teN 1 Stort sett var oféréndrad fran den forra pe-

rioden. Produktivitetsminskningen har &tfoljts
av en tydlig o6kningstakt for det totala antalet arbetade timmar. Under perioden 1980 till 1995
minskade det totala antalet arbetade timmar i genomsnitt med 0,2 % medan denna siffra 6kade med
0,9 % per ar mellan 1996 och 2007. I euroomradet steg mellan 1999 och 2007 produktiviteten per
timme med 1,2 % i genomsnitt métt pa drsbasis jaimfort med 1,9 % under perioden 1990 till 1998.

Denna utveckling i euroomradet star i kontrast till utvecklingen i USA dar 6kningstakten for det totala
antalet arbetade timmar f6ll nagot fran 1,4 % i genomsnitt mellan 1980 och 1995 till 1,3 % i genom-
snitt mellan 1996 och 2007 och produktivitetens dkningstakt steg kraftigt fran 1,4 % till 2,1 %. S&
har alltsd i euroomradet en hogre sysselsattningsdkning och en hogre tillvéixttakt i antalet arbetade
timmar étits upp av minskad produktivitetstillvixt och detta har lett till att takten pa produktions-
tillvéxten i stort sett varit oférandrad. Daremot har produktivitetsokningar i USA mer dn kompense-
rat for minskningen av arbetade timmar, vilket ledde till att arbetsproduktiviteten stirktes.

En sektoranalys visar att tillvixten i produktivitet har forsvagats, sérskilt i marknadstjanster som
mer intensivt anvénder informations- och kommunikationsteknik, t.ex. sddana som detaljhandeln
tillhandahéller samt finansiella tjanster och naringslivstjédnster.® Samtidigt som produktiviteten i
dessa sektorer 6kade markant i USA tappade den fart i euroomradet. Detta tyder pa att den svaga

5 Se artikeln "Productivity developments and monetary policy” i manadsrapporten januari 2008, som ger en detaljerad analys av utveck-
lingen i euroomradet.
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Arbetsmarknaden i
euroomradet har forbattrats

produktivitetstillvixten i euroomradet hinger samman med att foretagen inte verkar ha utnyttjat
fordelarna med den nya informations- och kommunikationstekniken. Denna har stor effekt pa pro-
duktivitetstillvixten genom att den skapar effektivitetsvinster i ledningsprocesser, procedurer och
organisationsstrukturer och genom att den underldttar fér kompletterande tekniska innovationer.
Sa har t.ex. datorer och Internet minskat kommunikationskostnaderna och méjliggjort for mer
flexibla och decentraliserade organisationsstrukturer. Alla férdelar med den 6kade produktivitet
som den nya tekniken fort med sig kan dock bara ge full utdelning om det inte finns nagra hin-
der mot organisationsfordndringar, t.ex. lagrestriktioner. I linje med detta antagande visar ett par
undersokningar att miljoer som &r kraftigt reglerade har en tendens att associeras med lagre inves-
terings- och produktivitetstillvdxt.® Dessa studier visar pa att institutionella stelheter som minskar
foretagens kapacitet att snabbt och smidigt anpassa sig till sin nya miljé ar viktiga faktorer for
produktivitetstillvaxt i euroomradets ekonomier.

ARBETSMARKNADER | EUROOMRADET

Arbetskraftsutnyttjandet, definierat som det totala antalet arbetade timmar delat med den totala
befolkningsméngden, 6kade i genomsnitt med 0,2 % per ar under perioden 1999 till 2007 i euro-
omradet.” Detta aterspeglar 6kningen av arbetsmarknadsdeltagande och sysselsittning. Arbets-
kraftstalet var 67,2 % 1999 och o6kade till nistan 71 % 2007. Sedan bérjan av EMU 1999 har
antalet sysselsatta i euroomradet kat med mer dn 15 miljoner. Okningen mellan 1990 och 1998
var bara drygt 5 miljoner. Mellan 1999 och 2007 6kade den totala sysselséttningsnivan fran 60,3 %
till 65,5 %. Sysselsdttningsokningen ar tydligast for kvinnor och &ldre arbetstagare, samt tids-
bestimda anstédllningar och deltidsarbeten (se tabell 1). Den hér utvecklingen aterspeglar tidigare
ekonomiska reformer, invandring och aterhallsamhet pa 16nesidan. Inte desto mindre 4r den totala
sysselsattningsnivan i euroomréadet 1ag jamfort med 73,3 % 1 USA (2007) och fortfarande langt
fran Lissabonmalet pa 70 % till 2010.

6 Set.ex. A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti och F. Schiantarelli (2005), "Regulation and investment”, Journal of the European Economic
Association, Vol. 3, 5. 791-825, dér forfattarna kommer fram till att lagstiftningsreformer har haft klart positiva effekter pa kapitalacku-
mulering i transport- och kommunikationssektorn samt i samhéllsservicesektorn, sérskilt pa lingre sikt. I G. Nicoletti och S. Scarpetta
(2003), "Regulation, productivity and growth”, Economic Policy, april, kommer forfattarna fram till att olika produktmarknadsregle-
ringar inriktade pé att begridnsa konkurrensen hammar utvecklingen av totalfaktorproduktiviteten pa branschniva.

7 For en oversikt 6ver den strukturella utvecklingen pa euroomradets arbetsmarknader under de senaste tio dren , se artikeln ”Developments
in the structural features of the euro area labour markets over the last decade” i ménadsrapporten januari 2007.

| oz wonl rooo| awol o o] awos] e s s
1998-2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sysselsattningstillvaxt 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
Totalt arbetade timmar " 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3
Sysselséttningsgrad (15-64 ar) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 64,8 65,5
Kvinnor 53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 52,9 53,8 54,3 55,8 56,8 57,8
Mén 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 73,2
15-24 &r 36,49 34,1 35,6 37,0 37,2 37,1 36,8 36,2 36,6 37,0 37,3
25-54 ar 76,30 73,2 74,4 75,5 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 78,4 79,1
55-64 ar 37,30 33,3 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 38,3 40,5 41,8 434
Arbetsloshetsgrad (>15 &r) ? 8,60 10,0 9,1 8,20 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5
Deltagandegrad (15-64 &r) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 68,8 69,2 70,1 70,6 70,8
Visstidsanstillda (15-64 ar) 15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8
Deltidsanstillda (15-64 ar) 17,10 15,4 15,9 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Killor: Eurostat (Labour Force Survey) och ECB:s berikningar.
1) Uppgifterna giller euroomradet 12.
2) Genomsnitt av manadsuppgifter.
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Samtidigt har arbetslosheten for personer
mellan 15 och 64 ér sjunkit, fran 9,1 % 1999
till 7,5 % 2007, den ldgsta nivan pa 25 ar (se

——  Arbetsloshet (vinster skala; som andel av diagram 2). Arbetslosheten sjonk framfor allt
arbetskraften) 3 0/ +3 0 e
----- Sysselsittning (hoger skala; index: 1999 = 100) bland de unga (fran 23,9 % till 16,6 A’)’ kvin

nor (fran 12,7 % till 9,4 %) och okvalificerad

arbetskraft (fran 13,3 % till 9,9 %).®
10 107
Denna utveckling &r positiv och visar att tidi-
0 o  gare arbetsmarknadsreformer, invandring och
aterhallsam Ioneutveckling hjilpt till att over-
0 o7 brygga sddana hinder mot tillvéxt som beror pa
L stela och Overreglerade arbetsmarknader. Det
; i 0 bekréftar ocksa att penningpolitik som é&r inrik-

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 tad pa prisstabilitet r helt i linje med skapande
av arbetstillfallen och lag arbetsloshet. Trots
denna framgéng har de flesta euroldnderna dnda
inte fullt ut utnyttjat mojligheterna att ytterligare
Oka arbetsdeltagandet och sysselsdttningen. Strukturella hinder pa grund av stela rétts- och lagfor-
héllanden, hoga skatter pa arbete och snedvridningar i samband med forordningar om minimil6ner
hindrar och motarbetar fortfarande manga ménniskor fran att aktivt delta i arbetslivet och haller
darfor sysselséttningsgraden 1ag och arbetslosheten hog.

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Empiriska bevis tyder pa att lagstiftning om anstéllningsskydd och skattekilar ar viktiga hinder
for sysselsdttningsutvecklingen.® Under det senaste artiondet har linderna i euroomradet i
genomsnitt gjort framsteg i att oka incitamenten for arbete, framforallt genom att minska bade de
negativa incitamenten mot arbete och de finansiella incitamenten till fortidspensionering. Under
perioden 2001 till 2006 minskade skattekilarna, som innefattar den inkomstskatt som betalas

8 Kailla: Eurostat (Arbetskraftsunderskningen).
9 For ytterligare detaljer se artikeln "Developments in the structural features of the euro area labour market over the last decade” i ECB:s
maénadsrapport, januari 2007.

(procentenheter)
Nivi 2006 Forindring 2001-06
Skattekilar V'
Ensamstaende inkomsttagare 38,2 -0,6
En inkomsttagare, gift par 32,1 -0,3
Tva inkomsttagare 334 -0,7
Arbetsloshetsfilla ? 78,3 2,6
Laginkomstfilla 483 4,7

Killor: OECD (2007), "Taxing wages 2006-2007”. Eurostats databas "Structural indicators” 2008; oviktade genomsnitt. Uppgifter
endast tillgéngliga for 2001-06.

1) Skattekilen innefattar den inkomstskatt som betalas plus de sociala avgifter som den anstéllda respektive arbetsgivaren betalar, minus
kontantférmaner som andel av arbetskraftskostnaderna. Siffrorna giller for en ensamstiende utan barn med 67 % av en genomsnittlig
arbetarlon, for ett gift par med en inkomst och tva barn i aldern 4 och 6 och vars 16n ligger pa 100 % av en genomsnittlig arbetarlén och
ett gift par med tva inkomster och tva barn, da ena inkomsttagaren har 100 % av en genomsnittlig arbetarlon och den andra 33 %.

2) ”Arbetsloshetsfillan” definieras som andelen bruttoinkomst som forsvinner genom hogre skatter och socialférsékringsavgifter samt
indragandet av bidrag nér en arbetslos person antar ett arbete. Detta matt giller hdr endast for en ensamstdende person utan barn med
67 % av den genomsnittliga inkomsten for en heltidsarbetande produktionsarbetare inom tillverkningsindustrin.

3) "Léginkomstfillan” definieras som andelen bruttoinkomster som forsvinner genom hdgre skatter och minskade bidrag nir man antar
ett bittre betalt arbete. Detta matt géller hir for en ensamstiaende person utan barn som gar frdn 33 % till 67 % av den genomsnittliga
inkomsten for en produktionsarbetare.
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Lagre skatt pa arbete framjar
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Okad ekonomisk integration
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och liberalisering

plus de sociala avgifter som den anstéllda respektive arbetsgivaren betalar, for olika grupper (se
tabell 2). Daremot har euroldnderna i genomsnitt varit mindre framgéngsrika i att 6ka incitamen-
ten for arbetslosa att anta erbjudanden om nya arbeten.

I det hir avseendet okade ersittningskvoterna'® mellan 2001 och 2005. Indikatorn foér den s.k.
arbetsloshetsfillan, som méter mangden skatter och offentliga transfereringar som inte langre
utfors nér en arbetslds person tar ett arbete, har samtidigt 6kat markant till 78,3 % av brutto-
inkomsten 2006 (se tabell 2). Ytterligare reformer av skatte- och forméanssystem skulle dka incita-
menten att arbeta. Att minska de negativa incitamenten mot arbete som hdga marginalskatter, hog
arbetsldshetserséttning och uppmuntra ménniskor att arbeta ldngre skulle stimulera arbetskrafts-
utbudet och sysselsdttningen for all arbetskraft, sdrskilt de med svag anknytning till arbetsmark-
naden som kvinnor och yngre respektive dldre arbetskraft.

Allt som allt har manga eurolédnder, 4ven om vissa framgangar har kunnat noteras, fortfarande
mycket kvar att gora for att genomfora reformer som ser till att sysselséttningsnivan ligger i linje
med de ldnder som uppvisar de bdsta resultaten. Euroomradet dr fortfarande inte i narheten av att
utnyttja sin fulla tillvixtpotential av ett mer intensivt arbetskraftsutnyttjande i produktionsproces-
sen. I manga lander har arbetsmarknaden fortfarande drag som ”insider-outsider” med strukturella
hinder p.g.a. lagar och férordningar, hoga skatter pa arbete och stelheter som hdnger samman med
l6neforordningar och dessa skapar problem for vissa grupper att aktivt delta pa arbetsmarknaden.

En hog grad arbetsmarknadsflexibilitet skulle hjdlpa de nationella marknaderna att anpassa sig
till ekonomiska chocker och underlétta en effektiv fordelning av arbetskraft och andra resurser.
En tillrdcklig 16nedifferentiering skulle forbattra mojligheterna for lagutbildad arbetskraft att fa
arbete och underlitta i regioner eller sektorer med hog arbetsloshet. Empiriska bevis tyder ocksa
pa att produkt- och arbetsmarknaderna kan paverka varandra pé ett positivt sétt. Avreglering av
arbetsmarknaderna skulle skapa hogre sysselsdttningstillvaxt, sdrskilt niar produktmarknaderna ar
mer konkurrensutsatta och vice versa.!' Detta leder till frigan om effektiva och vl fungerande
produktmarknader som en andra forutséttning for hogre potentiell tillvéxt i euroomréadet.

KONKURRENS OCH INNOVATION PA PRODUKTMARKNADERNA

I Europeiska unionen har framsteg gjorts med att stirka konkurrensen och dka den ekonomiska
integrationen under de senaste tjugo aren. Framforallt har den gemensamma marknaden medfort
maénga fordelar for EU:s ekonomi. Enligt en uppskattning av Europeiska kommissionen har den
gemensamma marknaden skapat 2,75 miljoner arbetstillfdllen och lett till att vélfirden 6kat med
500 euro per capita 2006, vilket motsvarar en 6kning pa 2,15 % i EU:s BNP under perioden 1992
till 2006.'

Okad konkurrens pa produktmarknaden, pd EU-niv4 och nationell niv4, leder till effektivare pro-
duktionsstrukturer. Den empiriska litteraturen kommer normalt fram till att konkurrens pa mark-
naderna &r en viktig faktor for att forklara bade arbetsproduktivitet och relativ prisutveckling.
Avreglering och liberalisering har bidragit till att arbetsproduktiviteten natt hogre nivéer och en
snabbare tillvaxttakt.!> S& marks t.ex. férdelarna med att slappa in konkurrensen pd marknaderna

10 Ersittningskvoterna &r matt pa beloppet av de formaner, inkl. arbetsloshetsunderstdd, socialstdd, familje- och bostadsbidrag, netto fore
skatt som kvot av de nettoinkomster som arbetare eller hushall erhaller innan arbetsloshet.

11 Se t.ex. H. Berger och S. Danninger (2007), "The employment effects of labor and product market deregulation and their implications
for structural reform”, International Monetary Fund Staff Paper Vol. 54, No 3.

12 Europeiska kommissionen, “The single market: review of achievements”, november 2007.

13 Se P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti och F. Steiner (2006) "Regulation, Competition and Productivity Convergence”, OECD Econom-
ics Department Working Paper No 509 och den litteratur som citeras dér.
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for ndtverksindustrier i hela telekomsektorn. Arbetsproduktiviteten per timme i den hér specifika
sektorn upplevde en kraftig 6kning fran 4,5 % till 7,3 % under perioderna 1980 till 1995 och 1995
till 2005 och de telefonpriser som monopolen tidigare debiterade for nationella och internationella
samtal sjonk med i genomsnitt dver 40 % mellan 2000 och 2006. Detta 6kade konsumenternas
kopkraft och dessa har nu mer over att ligga pa andra varor och tjdnster.

Det aterstar dock mycket att gora, sérskilt vad géller vissa marknadstjanster, vilka utgor runt 70 %
av euroomradets totala nominella forddlingsvirde och totala sysselsittning.'* En bredare och dju-
pare inre marknad i EU &r fortfarande en prioritet nér det géller effektiviseringen av konkurrensen
pé energimarknaden och genomférandet av tjanstedirektivet.'” Tjanstesektorns vixande betydelse
visar att den forbattrade levnadsstandarden i Europa i stor utstrickning troligen beror pa en hog
grad av konkurrens och pé produktivitetsforbattringar inom tjanstesektorn.

For att fullt ut kunna dra nytta av produktivitetspotentialen maste produktmarknadsreformer f6ljas
av politik som stoder innovation och tekniska fordndringar. Dessa omfattar att forlosa foretags-
potential genom att skapa en foretagarvinlig ekonomisk miljo, dtgdrder som stoder innovation
genom hogre investeringar i forskning och utveckling (FoU) och atgérder for att forbattra mansk-
ligt kapital.

En foretagarvinlig ekonomisk miljo skulle innebédra farre och effektivare regleringar, vilket sr-
skilt skulle hjdlpa sma och medelstora foretag att utvecklas pa hemmaplan och utanfor det egna
landets grinser, samt positiva atgiarder for att underldtta finansiering for dessa foretag. Pa det hir
omradet ligger Europa fortfarande flera ar efter. Riskkapitalfinansiering &r t.ex. i Europa fortfa-
rande bara en brékdel av vad den dr i USA i forhéllande till storleken pa varje ekonomi. Det &r
ocksé viktigt att frimja FoU-investeringar. FoU-investeringar uppgick 2005 till 1,9 % av BNP i
euroomradet, jamfort med 2,7 % for USA.

Forutom strukturreformer behdvs stabilitetsinriktad finanspolitik for att EMU ska fungera smidigt.
I nésta avsnitt behandlas finanspolitiska fragor.

4.2 FINANSPOLITIKEN

Det hir avsnittet visar pa vikten av sunda offentliga finanser. Det ger vidare en dversikt dver de
offentliga finansernas utveckling fére och efter tredje etappen av EMU, genomforandet av stabili-
tets- och tillvaxtpakten samt de medel- och langsiktiga utmaningarna (se kapitel 2 for detaljer om
det institutionella ramverket for finanspolitiken).

Finanspolitiken har en betydande inverkan pa ekonomisk tillvdxt och inflation genom storleken
pa och sammansittningen av den offentliga sektorns utgifter och inkomster samt budgetunderskott
och skuldséttning.'® Stora underskott kan leda till 6kad efterfragan och okat inflationstryck, vilket
potentiellt kan tvinga de monetira myndigheterna att halla de korta rdntorna hogre &n vad som
annars hade krivts. Finanspolitiken kan ocksé underminera fortroendet for en stabilitetsorienterad
penningpolitik om de privata aktdrerna borjar forvinta sig att en alltfor stor statlig upplaning i

14 For en mer detaljerad analys om graden av konkurrens i euroomrédets tjanstesektor och dess effekter pa arbetsproduktivitet och priser,
se artikeln ”"Competition and economic performance of the euro area services sector” i manadsrapporten, maj 2008.

15 Direktivet om tjanster pa den inre marknaden, som syftar till att stdrka friheten for EU-foretag att etablera sig i andra medlemsstater och
fri rorlighet for tjénster, antogs av EU parlamentet och radet i december 2006 och det maste nu inférlivas i nationell lagstiftning fore
slutet av 2009.

16 Se artikeln “Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices” i manadsrapporten, april 2004.
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De offentliga finanserna
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slutindan kommer att 16sas av centralbanken.
En sund och hallbar finanspolitik dr darfér en
forutséttning for hallbar ekonomisk tillvixt
och for att en monetér union ska kunna fungera
smidigt. Det innebir ocksa att obalanser mellan
olika lander maste undvikas (se avsnitt 4.3). Ett
antal institutionella arrangemang har inréttats
pa EU-niva for att sékerstélla 1amplig nationell
finanspolitik pd medellang sikt och hallbara of-
fentliga finanser i EMU. S& maste sérskilt de
medlemsstater som antar euron, i enlighet med
EU-fordraget, undvika alltfor stora underskott
i den offentliga sektorns finanser.

Dessa beddms mot referensvirden for den
offentliga sektorns underskottskvot (3 % av
BNP) och skuldkvot (60 % av BNP). Dessut-
om tvingar stabilitets- och tillvixtpakten, som
antogs 1997 och reviderades 2005, medlems-
staterna att pa medellang sikt ha offentliga
finanser som &r ndra balans eller i dverskott.
Lander som uppfyller detta bor ha utrymme for
att tillata de automatiska stabilisatorerna att
verka utan att overskrida underskottsgransen
pa 3 % och pa sé vis mildra effekterna av kon-
junkturcykeln och bidra till att EMU fungerar
smidigt.!”

DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING |
EUROOMRADET FORE OCH UNDER ETAPP TRE
AV EMU

Under de artionden som féregick EMU kénne-
tecknades finanspolitiken i maénga ldnder i
Europa av ohallbart hog utgiftstillvdxt, 6kande
skattetryck och stadigt 6kande offentliga skul-

(procent av BNP)

= Konsoliderad bruttoskuld (hoger skala)

----- Underskott (vénster skala)
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Killor: Europeiska kommissionen, nationella centralbanker och
ECB:s berikningar.

Anm. | uppgifterna ingér inte forsdljning av UMTS-licenser
(universal mobile telecommunications system).

der. Under 1980- och 1990-talen var det statliga underskottet i euroomradet i genomsnitt mellan
4 % och 5 % av BNP och den offentliga skulden i forhdllande till BNP steg fran under 40 % till
70 % (se diagram 3 och tabell 3). Det samlade budgetldget i euroldnderna har forbattrats viasent-
ligt sedan dess. Sarskilt i upptakten till etapp tre av EMU minskade statlig uppléning kraftigt och
2000 nadde skuldsattningsgraden (bortraknat for intdkter fran forséljningen av UMTS-licenser)
sin lagsta punkt pa 1 % av BNP. Euroomradets budgetunderskott i procent av BNP (underskotts-
kvot) nddde 3,1 % 2003 men dérefter har den forbattrats till 0,6 % av BNP 2007, den lagsta siffran

sedan borjan av 1970-talet.

17 Se artikeln "EMU and the conduct of fiscal policies”, i manadsrapporten, januari 2004.
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(i procent av BNP)

[1990-1998 | 19992007 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Belgien -5,0 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 2,3 0,3 -0,2
Tyskland = 2,4 =5 -1,1 2.8 3,7 -4,0 3,8 34 -1,6 0,0
Irland - 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1,4 1,6 3,0 0,3
Grekland - -4,5 -34 -3,7 -4,9 -4,7 -5,6 -7,4 -5,1 -2,6 -2,8
Spanien - 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
Frankrike = 2,6 -1,8 -1,5 -1,6 32 4,1 3,6 22,9 2,4 2,7
Italien = 22,9 -1,7 2,0 3,1 2,9 3.5 3.5 4,2 3,4 -1,9
Cypern = 2,7 43 23 22 4.4 -6,5 4.4 2,4 -1,2 33
Luxemburg - 2,3 34 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
Malta - 5.3 1,7 -6,2 -6,4 5,5 9.8 -4,6 3.2 2,5 -1.8
Nederlidnderna 3,0 0,5 0,4 1,3 0,2 2,0 3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,4
Osterrike < =5 =0 ol 0,0 0,6 -14 3,7 5 =15 -0,5
Portugal - 3,6 2.8 32 43 2,9 22,9 34 -6,1 3,9 2,6
Slovenien - 24 3,1 3.8 4,5 2,5 2,7 23 -1,5 -1,2 -0,1
Finland - 3,9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 2,4 2,9 4,1 53
Euroomrédet - -1,9 -1,4 -1,0 -1,9 2,5 3.1 22,9 2,5 -1,3 -0,6

Killor: Berdkningar av Europeiska kommissionen, nationella centralbanker och ECB.
Anm. Uppgifterna for perioderna 1990-98 och 1999-2007 dr arsgenomsnitt. Uppgifterna for Tyskland 1990 giller Visttyskland. I upp-
gifterna ingér inte forsaljning av UMTS-licenser (universal mobile telecommunications system).

Att de offentliga underskotten pa senare ar varit lagre kan till stor del forklaras av en kraftig
nedgang i ridntorna och séaledes rédntebordan, som minskade fran runt 5,5 % av BNP i bérjan av
1990-talet till mindre 4n 3 % av BNP sedan 2005. En utvérdering av de relativa bidragen av statens
inkomster och priméra utgifter for konsolidering av de offentliga finanserna forsvaras av hur pass
kénsliga dessa variabler dr for konjunkturutvecklingen. Om man ser till de lingre trenderna har
statens primdra utgifter i procent av BNP i euroomradet varit i stort sett konstant sedan mitten av
1980-talet medan inkomsterna som andel av BNP upplevde en strukturell 6kning fore etapp tre av
EMU. Sedan 1999 har bade de offentliga inkomsterna och utgifterna i procent av BNP fluktuerat
pé hoga men i stort sett konstanta nivaer vilket tyder pé att trenden mot standigt hogre offentliga
utgifter och inkomster fran tidigare &rtionden ar dver.

Forbattringen av de offentliga finanserna i euroomradet under de senaste tva rtiondena aterspeg-
lar en tydlig grad av konvergens mot hallbara offentliga finanser i de deltagande landerna. Framfor
allt har de mycket hoga budgetunderskotten i vissa ldnder under 1980- och det tidiga 1990-talet i
stort sett eliminerats. I ldinder med hog skuldsdttning har réntebordan minskat kraftigt beroende pa
de lagre rdntor som nu betalas pa den utestdende offentliga skulden. Mdjligen kan detta bero pa
fordelarna med att det inte langre finns nagon vaxelkursrisk och dvergangen till en mer stabilitets-
orienterad makroekonomisk politik i EMU.'® Detta tyder emellertid pé att priméra underskottsat-
gérder forbattrats 1 mindre utstrickning. Endast begrinsade forbéttringar har gjorts vad géller den
offentliga skulden i forhallande till BNP och det &r oroande att vissa euroldnder fortfarande har
skuldkvoter vl dver referensvérdet pa 60 % av BNP 2007 (se tabell 4).

18 Se artikeln “Fiscal policies and financial markets” i manadsrapporten, februari 2006.
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De statsfinansiella reglerna i EMU
har statt infor stora utmaningar

Genomforandet kunde forbattras

(i procent av BNP)

Skuld Primira utgifter Rintekostnader
‘ 1990 ‘ 1999- 1998 ‘ 2007 1990 ‘ 1999- 1998 ‘ 2007 1990 ‘ 1999- 1998 ‘ 2007
1998 2007 1998 2007 1998 2007

Belgien 127,0 98,8 117,1 84,6 429 444 43,0 44,9 9,6 5.4 74 39
Tyskland e.t. 63,3 60,3 65,0 e.t. 441 447 41,1 e.t. 2,9 34 2,8
Irland e.t. 324 54,0 25,5 e.t. 324 31,1 35,4 58 1,4 33 0,9
Grekland e.t. 100,5 105,8 94,5 e.t. 39,6 41,0 39,4 e.t. 5,5 8,5 39
Spanien et 49,3 64,1 36,2 e.t. 36,4 36,9 37,2 45 2,4 42 1,6
Frankrike 48,7 61,5 59,4 64,2 49,8 49,8 49,4 50,0 32 2,8 33 2,6
Italien e.t. 106,9 1149 104,0 e.t. 42,7 41,3 43,8 e.t. 5.4 7,9 4,7
Cypern e.t. 64,0 58,4 59,8 e.t. 37,9 33,7 40,0 3,1 33 3,1 3,1
Luxemburg e.t. 6,4 7.4 6,8 e.t. 39,6 40,6 37,3 e.t. 0,2 0,4 0,2
Malta e.t. 63,8 53,4 62,6 e.t. 40,4 39,8 39,3 2,6 3,5 32 33
Nederlénderna 74,6 51,8 65,7 45,4 46,7 43,0 42,0 43,8 5,6 2,8 4,7 2,2
Osterrike e.t. 64,1 64,3 59,1 e.t. 47,7 50,0 45,6 e.t. 3,0 3,5 2,6
Portugal 56,5 57,5 52,1 63,6 e.t. 42,4 39,5 42,9 e.t. 2,8 33 2,9
Slovenien e.t. 26,8 23,1 24,1 e.t. 44,6 44,1 41,9 2,3 1,9 2,3 1,4
Finland et 41,9 48,2 35,4 e.t. 47,2 49,0 46,1 e.t. 2,0 3,5 1,4
Euroomréadet e.t. 69,0 72,8 66,4 e.t. 44,0 44,0 433 e.t. 34 4,6 3,0

Killor: Europeiska kommissionen, nationella centralbanker och ECB:s berdkningar.

Anm. I uppgifterna ingar inte forsaljning av UMTS-licenser (universal mobile telecommunications system). Uppgifterna for Tyskland
1990 giller Visttyskland.

Anm. e.t. = ¢j tillgénglig.

GENOMFORANDE AV STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Genomforandet av EMU:s ramverk for finanspolitisk 6vervakning har métt manga utmaningar néar
det géller de offentliga finansernas utveckling i euroldnderna sedan 1999. Méanga medlemslénder
har lyckats nd och/eller bibehélla budgetsaldot “néra balans eller i 6verskott” i enlighet med vad
som krévs i de "forebyggande atgdrderna” i stabilitets- och tillvaxtpakten (dvs. den procedur som
ska hindra uppkomsten av alltfor stora underskott). Andra medlemsldnder har inte lyckats. I vissa
lander har budgetmal pa medellang sikt i de arliga stabilitetsprogrammen gang péa gang inte upp-
fyllts beroende pa dveroptimistiska makroekonomiska och budgetpolitiska antaganden, bristande
konsolideringsanstrangningar och utgiftsoverskridanden, vilket delvis aterspeglar politikernas
ovilja att leva upp till gjorda ataganden.

Under konjunkturnedgangen 2001 till 2003 nadde eller 6versteg underskotten i flera lander (Tysk-
land, Grekland, Frankrike, Italien, Nederlinderna och Portugal) referensvirdet pad 3 % av BNP
(tabell 3). Hér gick asikterna isdr om hur de “korrigerande dtgdrderna” i pakten limpligen ska
genomforas (dvs. den procedur som ska se till att alltfor stora underskott snabbt korrigeras). Detta
kulminerade i ett beslut av Ekofin-radet i november 2003 att inte tillgripa det formella forfarandet
vid alltfor stora underskott mot Frankrike och Tyskland. De diskussioner som foljde ledde till en
reform av pakten som avslutades under varen 2005 (se kapitel 2).

Sedan 2005 har genomforandet av den reviderade stabilitets- och tillvixtpakten underlattats av goda
ekonomiska forutsattningar och villkor och framfor allt av att de offentliga intdkterna véxt kraftigt.
Det har fatt till f61jd att budgetunderskotten minskade till 3 % av BNP eller mindre i samtliga lander
i euroomradet. Det finns dock betydande skillnader i friga om i vilken utstrackning ”goda tider” har
anvénts for att skynda pa budgetkonsolideringen. Sa ledde t.ex. hogre skatteintékter till att Tyskland
uppnadde jamvikt i sin budget 2007 medan Frankrike och Italien utnyttjade ovantade inkomster
till att 6ka utgifterna eller sdnka skatterna. Foljaktligen har dessa landers underskott legat kvar pa
nivaer nira 3 % av BNP, vilket lamnat litet eller inget mandverutrymme vid en konjunkturnedgéng.
Sammantaget kan alltsd genomforandet av pakten, dven efter revideringen, beskrivas som endast
delvis framgangsrikt och den verkliga provningen ligger fortfarande framfor oss.
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MEDEL- OCH LANGSIKTIGA UTMANINGAR

Att ménga euroldnder har misslyckats med att snabbare uppna eller bibehalla sunda finanser och
att minska de offentliga skuldkvoterna &r en verklig kélla till oro med tanke pa de forestdende ut-
maningarna som en aldrande befolkning innebér for statsfinanserna. Enligt de senaste prognoserna
frén Europeiska kommissionen och EU:s kommitté for ekonomisk politik férviantas de offentliga
utgifterna for pensioner, sjukvard och langtidsvardkostnader stiga med 4,7 % av BNP mellan 2004
och 2050 for euroomrddet som helhet och 4nnu mer for vissa lander.'” Bara en liten andel av dessa
extra utgifter vintas utjamnas genom ldgre utgifter for arbetsloshetsunderstdd och utbildning.
Enligt andra och nyare uppskattningar av OECD skulle aldersrelaterade budgetbelastningar kunna
bli d4nnu hogre &n vad som tidigare antagits, sarskilt for sjukvard och langtidsvardkostnader (se
tabell 5).2° T de flesta ldnder rdcker det inte bara med konsolidering av de offentliga finanserna for
att bemdta dessa utmaningar. Ytterligare systemreformer och/eller parametriska reformer, sérskilt
av de offentliga pensionssystemen, ar ocksd nédvandiga.?!

Dérutdver kvarstar den stora utmaningen att forbéttra kvaliteten pé de offentliga finanserna for att
frimja ekonomisk tillvdxt i euroldnderna. Reformer av skatte- och bidragssystemen kan stodja en
hogre sysselsittnings- och produktivitetstillvdxt. Genom att prioritera och effektivisera de offent-
liga utgifterna kan utrymme skapas for att lindra det hoga skattetrycket i manga medlemslander.?

En stabilitetsinriktad finanspolitik ar en forutséttning for hallbar ekonomisk tillvaxt och for att en
monetdr union ska kunna fungera smidigt. Det innebér ocksa att onddiga skillnader mellan olika
lander kan undvikas. I ndsta avsnitt presenteras stiliserade fakta om skillnader i real produktions-
tillviaxt och inflation mellan olika lander.

19 Se Europeiska kommissionen (2006), “The long-term sustainability of public finances in the European Union”, European Economy
No 4.

20 Se OECD Economic Outlook, juni 2007.

21 Se artikeln kallad "Demografiska fordndringar i euroomradet: framtidsbedomningar och konsekvenser”, i manadsrapporten, oktober
2006. Se dven A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger och T. Westermann, "Macroeconomic implications of
demographic developments in the euro area”, ECB Occasional Paper No 51.

22 Se artikeln "The importance of public expenditure reform for economic growth and stability” i manadsrapporten, april 2006.

Pensioner (1) Hilsovird (2) Langvird (3) Totalt (1+2+3)

EC/EPC | OECD EC/EPC | OECD EC/EPC | OECD EC/EPC | OECD
Belgien 5,1 5,1 1,4 33 0,9 1,9 7.4 10,3
Tyskland 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 39 7,5
Irland 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 38 9,0 14,3
Grekland - 39 1,7 39 - 2,7 1,7 10,5
Spanien 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
Frankrike 2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 73
Italien 0,4 0,4 1,3 3.8 0,7 29 2,4 7,1
Cypern 12,9 e.t. 1,1 et et. e.t. 14,0 et
Luxemburg 7.4 74 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 e.t. 1,8 e.t. 0,2 e.t. 1,6 e.t.
Nederlidnderna 35 3,8 1,3 3,8 0,6 2,0 54 9,6
Osterrike -1,2 -1,0 1,6 3.8 0,9 2,0 1,3 4.8
Portugal 9,7 9,3 0,5 42 0,4 2,0 10,6 15,5
Slovenien 7,3 e.t. 1,6 et. 1,2 e.t. 10,1 et.
Finland 3,1 33 1,4 3,6 1,8 2.4 6,3 9,3
Euroomridet » 2,6 3,0 II%S] 3,7 0,6 22 4,7 8,9

Killor: Kommittén for ekonomisk politik, Arbetsgruppen fér den dldrande befolkningen, januari 2006 och OECD (2007) Economic
Outlook.

Anm. e.t. = ¢j tillgénglig.

1) Sma utgiftsminskningar kan forvéntas till foljd av lagre utgifter for utbildning och arbetsloshet.

2) Exklusive Grekland, Cypern, Malta och Slovenien.
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Makroekonomiska skillnader ar
naturliga i en valutaunion

Skillnader i produktionstillvaxt i
euroomradet ar mattliga

Tillvaxtskillnaderna ar
ihallande ...

4.3 SKILLNADER MELLAN LANDER

Den overgripande makroekonomiska utvecklingen i euroomradet, se dven avsnitt 4.1, déljer vissa
olikheter mellan eurolédnderna. I det hér avsnittet behandlas sddana olikheter, forst vad giller
skillnader i real BNP och dérefter vad géller pris- och kostnadsutvecklingen mellan olika euro-
lander.

Vissa skillnader i real produktionstillvixt och inflation i euroomrédet, precis som i andra valuta-
unioner, dr helt naturliga. De kan t.ex. bero pa inhdmtningseffekter nir inkomstnivén i ett land
ndrmar sig den i andra mer utvecklade ldnder i den monetéra unionen. Andra skillnader kan, om
de blir varaktiga, utvecklas till att bli problem. Sédana skillnader kan t.ex. visa pa en oldmplig
nationalekonomisk politik, strukturella stelheter eller daligt fungerande anpassningsmekanismer
i enskilda ldnder och bor atgérdas av de berdrda nationella politikerna. Skillnader som beror pa
otillracklig gransoverskridande handel och integration maste bemdtas genom att den gemensamma
marknaden genomfors fullt ut. Efter en chock som drabbar enskilda lander eller regioner krévs att
det finns en effektiv anpassningsmekanism for att undvika att ett land eller en region i euroomradet
hamnar i en situation med 14g tillvéxt eller hog arbetsloshet eller en l&ng period av dverhettning.
ECB:s gemensamma penningpolitik kan inte direkt gora ndgot at tillvixt- och inflationsskillnader
utan bidrar snarare till att EMU fungerar smidigt genom att uppréatthélla prisstabilitet i euroomra-
det som helhet.

UTVECKLING | REAL BNP-TILLVAXT | EUROLANDERNA

Den nuvarande skillnaden i frdga om graden av produktionstillvdxt i euroldnderna &r inte stor,
varken med historiska matt métt eller jimfort med andra stora valutaomraden.

Spridningen i real BNP-tillvixt mellan den grupp pd 12 lander som utgjorde euroomradet 2001,
métt genom den ovdgda standardavvikelsen, har fluktuerat runt 2 procentenheter och har inte upp-
visat ndgon tydlig uppat- eller nedétriktad trend de senaste 35 aren (se diagram 4).

Den aktuella graden av skillnad i produktionstillvéxt inom euroomradet verkar inte avvika ndmn-
vart frdn vad som observerats i andra regioner eller stater i USA (se diagram 4).%

Om man tittar pa utvecklingen i enskilda lander (se tabell 6) har tillvéxttakten i vissa ldnder
konstant legat 6ver genomsnittet for euroomradet sedan borjan av 1990-talet. Mer generellt har
skillnaderna i real BNP-tillvdxt i euroldnderna till stor del aterspeglat varaktiga trendmaéssiga till-
véxtskillnader och i mindre utstrackning konjunkturskillnader. Daremot verkar graden av synkro-
nisering av konjunkturcyklerna i euroomradet ha dkat sedan borjan av 1990-talet.

Skélen till utdragna skillnader i produktionstillvdxt i euroomrédet kan t.ex. hinga samman med
strukturpolitik (inkl. utformning av institutioner), olika utveckling av utbudsfaktorer och konver-
gensprocesser samt dven kombinationen av ldnderspecifika chocker och hur justeringsmekanis-
men fungerar.

23 Se artikeln "Output growth differentials in the euro area: sources and implications” i manadsrapporten, april 2007.
24 For en overgripande granskning av skillnader i produktionstillvixt, se N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi och N. Vidalis,
”Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts”, ECB Occasional Paper No 45, 2006.
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(oviktad standardavvikelse, procentenheter) (genomsnittlig arlig forandring i procent)
= curoomradet (12 linder) 19801989 |  1990-1998 | 19992007
----- USA (50 delstater och D. Columbia) Euroomradet 23 2.0 22
e A . s » »
USA (8 regioner) Belgien 2,2 3,4 2,3
50 5,0 Tyskland 2,0 2.3 1,5
Irland 3,1 6,7 6,4
4,0 4,0 Spanien 2,7 2,5 3.8
Grekland 0,8 1,7 4,1
3,0 3,0 Frankrike 2,5 1,7 2,1
Ttalien 2,6 1,4 1.4
20 2,0 Cypern - 4,5 3,7
Luxemburg 4,6 4.4 5,2
Malta - 4,8 2,4
1,0 1.0 N
Nederldnderna 1,7 3,0 2,3
Osterrike 2,0 2,5 2.3
0’0lAl]JJI]AII]JIA]llJ]lAA]lJJ]lAI]JJIJ050 Portugal 3,4 2.8 1,7
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 .
Slovenien o 1,4 4.4
. L . Finland 3,6 1,3 3,4
Killor: Europeiska kommissionen och US Bureau of Economic
Analysis. Kallor: Eurostat och Europeiska Kommissionen.
Anm. Det finns ett avbrott i de tva USA-serierna under perioden Anm. Uppgifterna for 2007 &r uppskattningar av Europeiska
1997-99 (det finns inga uppgifter tillgangliga for 1998). kommissionen (hdstprognos 2007).

Skillnader i produktionstillvdxt kan delvis aterspegla en langdragen inhdmtningsprocess i lagin-
komstlédnder. Bland de euroldnder med ldgre inkomstniva pa 1980-talet har Irland, Grekland och
Spanien gjort stora framsteg medan BNP per capita i forhallande till euroomradet har sjunkit i
Portugal sedan 6vergéangen till euro. Irland nddde redan i mitten av 1990-talet upp till genomsnittet
for euroomradet och har under senare ar mer &n gatt om.

Forekomsten av ihallande skillnader 1 produktionstillvixt kan i viss utstrackning éaterspegla de
langvariga effekterna av ekonomiska chocker och strukturpolitik. Det finns fa bevis pa att andra
storre gemensamma chocker under senare ar i sig sjélva utgjort en relevant faktor nér det géller de
ihdllande skillnaderna i real BNP-tillvixt. Ddremot har empirisk litteratur visat att landerspecifika
chocker och policydndringar, som finanspolitik och strukturreformer, spelat en viktigare roll for
att skapa skillnader i produktionstillvéxt under de senaste ren 4n allménna chocker och att effek-
terna av sadana faktorer kan vara ihdllande.”

Att justeringsmekanismen fungerar langsamt kan ytterligare forstirka skillnader i produktionstill-
vaxt som beror pa ldnderspecifika chocker. I en valutaunion som euroomradet med en gemensam
valuta och penningpolitik dr den viktigaste justeringsmekanismen, i avsaknad av en hog grad av
arbetskraftsrorlighet och transfereringar mellan landerna, granséverskridande handel eller konkur-
renskraftskanaler. En annan kanal av ett nadgot annorlunda slag &r den s.k. riskspridningskana-
len.”” Tillgdngliga uppgifter visar att konkurrenskraftskanalen, p.g.a. strukturella stelheter och det
faktum att den gemensamma marknaden inte har genomforts till fullo, verkar behdva relativt lang

25 En ny analys i den hér fragan finns i D. Giannone och L. Reichlin, "Trends and cycles in the euro area: how much heterogeneity and
should we worry about it?”, ECB Working Paper No 595, 2006, samt i A. Buisan och F. Restoy, ”Cross-country macroeconomic hetero-
geneity in EMU”, Banco de Espaifia Occasional Paper No 0504, 2005.

26 Sa hdr fungerar konkurrenskraftskanalen: Efter en lonechock eller chock som driver ett lands produktionsférmaga over sin potential
kommer inhemskt inflationstryck, pa loner och andra inhemska kostnader, att leda till en forsdmrad konkurrenskraft gentemot utlandet.
Detta kommer i sin tur att gradvis minska utldndsk efterfragan pa landets export och genom ldgre extern efterfragan kommer produktio-
nen att dterga till sin potentiella formaga och ddmpa tidigare inflationstryck.

27 1 huvudsak innebdr den hdr mekanismen att konsumtionen inte behover folja sviangningar i produktionen eftersom konsumenterna kan
lana utomlands.
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Inflationen i euroomradet
har dverlag sjunkit

Inflationsskillnaderna ar mattliga

tid for att sla igenom i euroomradet. Det innebér att asymmetriska chocker kan leda till storre pris-
och inflationsskillnader samt hogre arbetsloshet i vissa regioner dn vad annars skulle varit fallet
med en hogre grad av gransdverskridande konkurrens och ekonomisk integration.

SKILLNADER | INFLATION OCH ARBETSKRAFTSKOSTNADER | EUROLANDERNA

Processen av real konvergens har atfoljts av minskade skillnader i inflation och arbetskraftskost-
nadsokningar i euroomradet. Inflationsskillnaderna har minskat i euroldnderna och de ligger for
nirvarande pad ungefdr samma nivder som observerats i USA. Inflationsspridning kan bero pa
jamviktsanpassningar och prisnivakonvergens. De kan dock dven bero pa strukturella stelheter
och alltfor kraftig loneutveckling och skulle, om de blir l&ngvariga, kunna leda till férsdmringar
av konkurrenskraften med negativa effekter for produktion och sysselséttning.

Sedan 1990 har inflationsspridningen i de 12 lander som ingick i euroomrédet 2001 kénnetecknats
av en stark nedatriktad trend, som har stabiliserats fran 1998 och framéver (se diagram 5).

En jamforelse med USA, som dr en gammal valutaunion, visar att inflationens variation i 14 sta-
tistiska storstadsomraden i USA har fluktuerat ndra den niva som observerats i euroldnderna sedan
2004 (se diagram 5).%

Sammantaget minskade inflationen i alla euroldnderna under perioden 1999 till 2007, jaimfort med
perioden mellan 1990 och 1998, utom i Irland, Luxemburg och Nederldnderna dér den steg (se
tabell 7). Om vi gar in ndrmare pa prisutvecklingen ser vi att i de flesta eurolinderna forefaller

28 Dessa 14 storstadsomraden dr New York, Philadelphia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas, Houston, Atlanta,
Miami, Los Angeles, San Francisco och Seattle.

(oviktad standardavvikelse, procentenheter) (genomsnittlig arlig fordndring i procent)

— Euroomrédet (12 linder) 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007

----- USA (14 statistiska storstadsomraden) DR 76 3,0 2,1

7,0 7,0 Belgien 4,9 2,1 2,0

EMU EMU EMU Tyskland 2,9 22 1,6

—etapp 1 —etapp 2 —etapp 3

6.0 6.0 Irland 9,3 2,5 34

Grekland 19,5 11,8 32

Spanien 10,2 44 3,1

5,0 50 Frankrike 7,4 2,1 18

Italien 11,2 44 2,3

4,0 4,0 Cypern - - 2,6

Luxemburg 4.8 2,4 2,7

3,0 3.0 Malta - - 2,3

Nederlédnderna 2,9 2,2 2,4

Osterrike 3,8 2,4 1,7

2,0 2,0 Portugal 17,7 6,1 2,9

Slovenien - - 5,5

1,0 1,0 Finland 7,3 2,5 1,6
* Kailla: ECB.

00— Y By e e e e By ey e B B s B 0,0 Anm. Uppgifterna giller HIKP-inflation, si langt tillbaka sa-

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 dana finns, och KPI-inflation fore det. Uppgifter for Slovenien

finns tillgangliga fran och med 1996 och for Cypern och Malta
fran och med 1997. "Euroomradet” géller euroomradet i dess
fordnderliga sammanstillning.

Killa: ECB:s berdkningar baserade pa Eurostat och US Bureau
of Labor Statistics.
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(procentenheter i genomsnitt per ar; i forhallande till euroomradet)

Deflator for slutlig efterfragan Enhetsarbetskraftskostnader
Bidrag till total forindring Bidrag till total forindring

Inhemska Loner och kol- Omviind arbets-

Total forandring kostnader Importkostnader Total forandring lektiva avgifter produktivitet

Belgien 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Tyskland -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
Irland 0,8 1,0 -0,1 1,5 3,7 -2,1
Grekland 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Spanien 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Frankrike -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Italien 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Cypern -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luxemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 35 -2,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Nederldnderna 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Osterrike -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugal 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Slovenien 32 1,7 1,5 34 6,1 -2,6
Finland -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Killa: ECB:s berékningar baserade pa uppgifter fran Europeiska kommissionen och Eurostat.

Anm. Den hiér tabellen visar pa avvikelser i den genomsnittliga dkningen for varje variabel jimfort med genomsnittet i euroomradet.
Siffrorna i tabellen kan tolkas pa foljande sitt: Om man tar Belgien som exempel sd var den totala forandringen i deflatorn for slutlig
efterfragan 0,3 procentenheter hogre én i euroomrddet som helhet per &r under perioden 1999-2007. Bidraget fran genomsnittlig import-
kostnad i Belgien i forhallande till euroomradet var 0,5 procentenheter per dr medan bidraget frén relativa inhemska kostnader var 0,2
procentenheter per ar till den relativa forandringen i deflatorn for slutlig efterfragan.

inhemska kostnader vara den viktigaste faktorn bakom inflationsskillnaderna mot genomsnittet
i euroomradet under perioden 1999 till 2006 (se tabell 8). Bland de inhemska faktorerna verkar
skillnader i enhetsarbetskostnadsékning ha spelat en viktig roll. Dessa skillnader dr mer néra for-
knippade med olika 16neutveckling dn med olikheter i arbetsproduktivitetsokning. Fordndringar i
importpriser verkar emellertid ocksa ha bidragit till skillnader i inflation.

Att det finns vissa skillnader i inflation och kostnader i en monetir union ar helt normalt. Pro- | Det ar normalt med skillnader
cessen med jimviktspriser och kostnadsanpassning i en valutaunion forknippas normalt med en | fen monetér union
justering av relativa priser mellan regioner och sektorer. En sadan mekanism av trendméssiga pro-
duktivitetsskillnader, som i viss utstrickning &r ett normalt forekommande fenomen i en inhdmt-
ningsprocess, kan ge upphov till inflationsskillnader mellan regioner och sektorer i en monetér
union.”

Inflationsskillnader i euroomradet har varit ganska ihéllande pa s& vis att manga lander under
lang tid systematiskt har bibehallit antingen ett positivt eller ett negativt inflationsgap gentemot
genomsnittet for euroomradet (se ruta 1).

Ett flertal faktorer, som &r ndra sammanhingande, kan forklara férekomsten av langvarig inflation
och skillnader i arbetskostnadsékning i euroomradet.*® Framfor allt kan atskillnad goras mellan
faktorer som hér samman med konvergens och ekonomiska integrationsprocesser, sédana som ar
relaterade till ldngvariga eller permanenta skillnader i nationell ekonomisk struktur samt faktorer
som har att géra med politik och som hér samman med hur den nationella finanspolitiken, struk-

29 Se bl.a. I. Angeloni och M. Ehrmann (2004), "Euro area inflation differentials”, ECB Working Paper No 388, samt F. Altissimo, P.
Benigno och D. Rodriguez-Palenzuela (2004), "Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies”, presenterad
vid ECB:s workshop ”Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area”, i Frankfurt, den 13—14 december 2004, finns
pa ECB:s webbplats (www.ecb.europa.eu).

30 Se artikeln "Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area” i manadsrapporten, maj 2005.
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Vissa skillnader beror pa
prisnivakonvergens

Vissa skillnader beror
pa olamplig politik

turpolitiken och Ionepolitiken bedrivs och genomfors eller med olika regioners respons pé politik
som berdr hela euroomradet.

Om vi forst tittar pa de faktorer som ér relaterade till konvergens och ekonomisk integration har
genomforandet av den gemensamma marknaden i Europa under forsta delen av 1990-talet och
inforandet av den gemensamma valutan 1999 bidragit till en tydlig minskning i prisspridningen,
framfor allt for handelsvaror. Priskonvergensen for handelsvaror mot en gemensam langfristig
niva har troligen varit anledningen till vissa av inflationsskillnaderna under de forsta aren med
euron.

Inflationsskillnader mellan eurolédnderna kan dven komma fran konvergensen av prisnivaer for
icke-omséttbara varor och tjénster.’! Denna inhdmtningseffekt forknippas ofta med tillvéxtskillna-
der i produktivitet mellan varu- och tjanstesektorn, eller mer generellt, med konvergensprocessen
nér det giller levnadsstandarden i BNP per capita mellan ekonomier. Enligt Balassa-Samuelson-
effekten skulle t.ex. linder som uppvisar tydliga skillnader i produktivitetsutveckling mellan sek-
torer (med relativt sett hogre produktivitetstillvaxt i varusektorn) tendera att ha relativt sett hogre
lonedkningar och inflation i tjinstesektorn. Inom en valutaunion, dér en nominell vixelkursappre-
ciering inte 4r mojlig, skulle ett sddant land uppleva en hogre inflation. Empiriska fakta avseende
den hir effekten 4r dock blandade.

For det andra kan inflations- eller prisskillnader d&ven komma sig av normala strukturskillnader
som olikheter i konsumenternas preferenser och skillnader i hur sarbart ett land ar for dndringar i
eurons vaxelkurs och priset pa ramaterial. Sarskilt olikheter 1 graden av 6ppenhet och i den inter-
nationella handelns sammanséttning kan vara faktorer som forklarar skillnader i inflation.

For det tredje kan bade politik som omfattar ett helt omrade och regionalpolitik i sig skapa olik-
heter i en valutaunion. Sa kan t.ex. finanspolitik forstirka inflationsskillnader genom en oldmplig
anvindning av instrument (se avsnitt 4.2). Strukturella stelheter och bristande genomférande av
den gemensamma marknaden kan innebéra att storre prisskillnader uppstér dn vad fallet skulle ha
varit i en miljo med mer gransoverskridande konkurrens och ekonomisk integration. Struktur- och
l16nepolitik pa nationell eller regional nivé kan ocksé leda till skillnader i inflation. Sa kan t.ex.
indexeringsklausuler i kollektivavtal som férekommer i ett antal euroldnder i onddan forldnga
anpassningsprocessen och bidra till att inflationsskillnaderna haller i sig genom att ka trogheten
i inflationstakten i dessa lidnder.

31 Icke omsittbara dr varor och tjénster som till stor del handlas lokalt.

INFLATIONENS PERSISTENS OCH LONEDYNAMIKENS DETERMINANTER

Forutom ladnderspecifika chocker dr potentiella skillnader i pris- och 16neflexibilitet mellan
landerna viktiga kéllor till inflation och tillvixtdifferentialer. En god forstéelse av determinan-
terna for pris- och lonedynamiken i euroomradet dr dock nddvéndig for att bedriva penning-
politik. Med hédnsyn till frigans betydelse har tva nitverk pd ECBS-niva upprittats, Inflation
Persistence Network (IPN) och Wage Dynamics Network (WDN). Denna ruta behandlar deras
resultat.
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IPN startade 2003 och rapporterade resultaten sin forskningen pa en konferens i december
2004!. IPN tacklade detta fran tre utgdngspunkter: analys av makroekonomiska uppgifter, de-
taljerad analys av mikrodata om individuella prisforandringar f6r bdde konsument- och produ-
centpriser, samt foretagsenkiter med syfte att identifiera huvudfaktorerna vid prissittningen.

De viktigaste slutsatserna av analyserna var: I den aktuella penningpolitiken visade sig gra-
den av inflationspersistens vara mattlig. Detta star i kontrast till den tidigare eran med hog
inflation da forvéntningarna var mindre vél férankrade, med resultatet att chocker mot in-
flationen tenderar att leda till mer langvariga inflationsforandringar. For det andra forefaller
konsumentpriserna i euroomradet, baserat pa mikrodata om prisdndringar, vara mer trogrorliga
i euroomradet dn i USA. Individuella priser i euroomradet dndras t.ex. ungefar var 12-15
manad, medan de dndras var sjatte manad i USA. For det tredje finns det betydande olikheter
i prissittning mellan olika sektorer, men det forefaller inte finnas nagra storre skillnader mel-
lan landerna vad géller hur ofta priserna dndras. Livsmedels- och energipriserna t.ex. dndras
mycket oftare &n priserna pé tjénster. For det fjarde ar prissdnkningar ganska vanliga (cirka
40 % av konsumentprisfordndringarna ar prissiankningar), vilket tyder pd att priserna inte &r
s troga nedéat som tidigare antogs. For det femte visar enkétresultat att prisjusteringsproces-
sen normalt gors i tva steg: priserna ses Over av foretagen och dndras sedan. Det visar sig
att dversyner over priserna dr betydligt vanligare dn faktiska prisdndringar. Nar det géller
determinanterna for prisdndringar visar enkétresultat att omkring en tredjedel av euroomra-
dets foretag foljer en regelbunden tidtabell for prissdttning medan en femtedel av dem dndrar
priserna nir nagot intréffar som gor att det blir en tillrickligt stor skillnad mellan faktiska och
onskviérda priser. De dvriga foljde en mer blandad strategi. Bade enkétresultaten och analysen
av enskilda prisdndringar tyder pa att volatiliteten i foretagets kostnader dr en viktig bestdm-
melsefaktor for prisdndringsfrekvensen. Priserna t.ex. tenderar att &ndras betydligt mer sdllan
i sektorer dédr l6nerna, som ocksa har en tendens att vara relativt trga, representerar en stor
del av foretagets kostnader.

IPN:s resultat belyser behovet av en storre forstaelse av I1onedynamikens determinanter. Darfor
lanserades WDN 2006. Forutom forskare fran euroomradet ingick forskare fran centralbanker
utanfor euroomradet i WDN. Man bedriver forskning med fyra olika inriktningar. Den forsta
fokuserar pa 16ne- och arbetskostnader, bade aggregerade och per sektor, och deras vixelver-
kan med prisdynamiken. En annan inriktning fokuserar pa analyser av mikrodata om léner och
ar bl.a. inriktad pa typen och omfattningen av l6nernas och arbetsmarknadens stelheter. For
det tredje har WDN lanserat en foretagsenkat for att identifiera de huvudsakliga mekanismerna
bakom deras I6nesattningspraxis. Slutligen siktar en metaanalys av forskningens huvudresul-
tat pa att identifiera relevanta policyimplikationer. Resultaten frain WDN presenteras vid en
konferens i juni 2008.

1 SeF. Altissimo, M. Ehrmann and F. Smets (2005), "Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of
the IPN evidence”, ECB Occasional Paper No 46.
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Skillnader kan leda till
forlust av konkurrenskraft
och samre tillvaxt

(samlade procentuella forandringar) (nivaer som andel av BNP i procent och ackumulerade forand-
ringar i procentenheter som andel av BNP)
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Killa: ECB:s berdkningar baserade pa uppgifter fran Eurostat. Kailla: ECB:s berdkningar baserade pa uppgifter fran Europeiska
Anm. ECB:s KPI-deflaterade vigda genomsnitt av relativ infla- kommissionen.

tionstakt jimfort mot en grupp av 44 handelspartner och ldnder
i euroomradet. En 6kning aterspeglar en real effektiv apprecie-
ring, dvs. en minskning i denna indikator for nationell konkur-
renskraft. Landerna ar listade i stigande ordningsfoljd efter
indikatortillvaxt.

Till f6ljd av den ihallande inflationstakten har euroldnderna fatt uppleva tydliga skillnader i hur
indikatorerna for den nationella priskonkurrenskraften har utvecklats. Harmoniserade konkurrens-
indikatorer baserade pa vigda genomsnitt av relativa priser deflaterade med HIKP ger ett lampligt
matt p4 de enskilda eurolindernas priskonkurrenskraft.’” I diagram 6 visas att Tyskland, Osterrike
och Finland under perioden 1999 till 2007 upplevde mycket smé dkningar i de harmoniserade
konkurrensindikatorerna vilket tyder pa bara en liten forlust i detta matt pa priskonkurrenskraft
medan 6kningen i dessa indikatorer var sérskilt stark i Irland och Spanien. Utvecklingen i enhets-
arbetskostnader gav en liknande blandad bild av konkurrenskraftsutvecklingen mellan linderna
i euroomrédet. Fordndringar i relativa priser eller kostnader &r en av de viktigaste kanalerna for
anpassning i euroomradet. Att reducera enhetsarbetskostnader ar inte ndgon slags utsugningspolitik
riktad mot grannldnderna. En aterhéllsam loneutveckling kan tvdrtom minska inflationstrycket,
vilket brukar bidra till lagre réntor for hela euroomradet. En varaktig kostnadsddmpning har en
gynnsam effekt pa strukturell sysselséttning utdver de positiva effekterna av 6kad konkurrenskraft
och bittre handelsutveckling. Om pris- och kostnadskonkurrenskraften forsdmras varaktigt kan det,

32 Se rutan kallad "The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries” i manadsrapporten, februari 2007.
I framtida utvidgningar av denna uppsittning av de harmoniserade konkurrensindikatorerna ar det anvéndbart att jamfora den hir
uppsittningen av indikatorer baserade pa konsumentprisutvecklingen med indikatorer baserade pa deflatorer som innehéller féarre icke
omsittbara produkter och tjdnster. Detta skulle kunna ha en storre koppling till konkurrenskraften for ldndernas externa sektorer.
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savida det inte beror pa jamviktspris- och kostnadsanpassning, fa negativa foljder fér produktion
och sysselsdttning och dven negativt pdverka handels- och bytesbalanser (se diagram 7).%

Sammanfattningsvis kan sidgas att om skillnader i inflation och tillvaxt drar ut pa tiden kan de i
ménga fall vara ett jamnviktsfenomen som beror pd inhdmtningsprocesser och/eller trendméssiga
skillnader i potentiell tillvixt. Om dessa skillnader beror pa strukturell ineffektivitet eller sned-
vridningar i den nationella politiken (inkl. 16neséttningspolitik) kan sddana skillnader bli riktigt
oroande. Eftersom nationell penning- och valutapolitik inte langre &r mojlig i euroomréadet &r det
viktigt att sdkerstélla att de justeringsmekanismer som fortfarande star till buds fungerar som
de ska. Stelheter i I6ne- och prisséttningsmekanismen eller en alltfor kraftig I6neutveckling un-
der lange tid kan fordroja den nddvéandiga anpassningen av de relativa priserna till ekonomiska
chocker och ge upphov till en lidngre period av relativt hdg inflation i vissa ldnder. Detta kan i sin
tur bidra till en ackumulering av interna obalanser och forluster av pris- och konkurrenskraft inom
euroomradet, vilket &ven kan ddmpa produktion och sysselséttning. For att ekonomisk anpassning
ska kunna ske pa ett effektivt och smidigt sitt i euroomradet krivs att man avvecklar institutionella
hinder for flexibla lone- och prisséttningsmekanismer och genomfor den gemensamma marknaden
fullt ut, vilket ger storre inhemsk och griansoverskridande konkurrens (se avsnitt 4.1). Darutover
krévs en forsiktig finanspolitik.

En sund politik dr ocks& mycket viktigt for de lander som tédnker g med i euroomradet i framtiden.
Utvidgningen av euroomrddet kommer att behandlas i ndsta avsnitt.

4.4 UTVIDGNING AV EUROOMRADET

I det hér avsnittet ges en redovisning av euroomradets utvidgning sedan 1999 och en beskrivning
av den aktuella situationen nir det giller vidare utvidgning. Behovet av hallbar konvergens som
forutsittning for intrdde i euroomradet behandlas ocksa.

EUROOMRADET HAR UTVIDGATS TRE GANGER

Sedan euron inférdes i 11 EU-medlemsstater 1999 har euroomradet utvidgats tre gdnger och antalet
euroldnder har dkat till 15.

FRAMTIDA UTVIDNINGAR AV EUROOMRADET

For nédrvarande ar det 12 EU-ldnder som dnnu inte har antagit euron och bland dessa lander finns
stora skillnader i rdttslig stidllning och grad av konvergens. Danmark och Storbritannien har en
speciell stillning baserad pa den sé kallade opt-out-klausulen och for dessa ldnder kommer graden
av konvergens bara att bedomas om dessa lander begér en granskning.

Alla de ovriga tio ldnderna (Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ru-
manien, Slovakien och Sverige) d&r EU-medlemsstater med undantag. Det betyder att de har for-
bundit sig att s& sméningom anta euron. Nar det dr bast och vilken vig mot konvergens som &r
lamplig for att anta euron maste beaktas for varje enskilt land.

33 Se rutan kallad ”Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective” i manadsrapporten,
juli 2007.
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maste atgirdas
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Fem av landerna ar
med i ERM2

Land Planer for ERM2 Planer for antagandet av euron

Bulgarien Sa snart som mojligt. Siktar pa att anta euron sa snart som mojligt.

Tjeckien Deltagande i ERM2 endast for minimiperioden 2 ar fore I den senaste uppdateringen av “Czech Republic’s euro
tilltrade till EMU. Inflationsmal kommer att uppritthal-  area accession strategy”, vilken godkindes av de tjeckiska
las tills den monetéra integrationen fullbordats. Hur redo  myndigheterna i augusti 2007, anges att vissa av forutsétt-
landet ér att gd med i ERM2 och euroomrddet bedoms  ningarna for att kunna dra nytta av ett antagande av euron
arligen av regeringen och den nationella centralbanken  fortfarande maste uppna tillfredsstillande parametrar.
gemensamt. De frimsta hindren har samband med behovet av att 6ka

flexibiliteten i konsolideringen av ekonomisk politik och
finanspolitik.

Danmark Deltar. Inga aktuella planer. Vid folkomrstningen om antagandet

av euron i september 2000 rostade 53 % “nej”.

Estland Deltar. Siktar pa att anta euron sd snart som mojligt.

Lettland Deltar. Siktar pa att anta euron sa snart som mojligt.

Litauen Deltar. Siktar pa att anta euron sa snart som mojligt.

Ungern Det uppdaterade konvergensprogrammet innehaller inte ~ Konvergensprogrammet innehéller inte nagot planerat da-
nagot planerat datum for tilltride till ERM2. Det anges  tum for tilltréde till euroomradet.
endast att deltagande i ERM2 endast kan komma i friga
nér den finansiella trovardigheten aterstillts.

Polen Deltagande i ERM2 endast for minimiperioden pé tvd ar. I konvergensprogrammet anges inget planerat datum for
Inget exakt planerat datum for tilltrédde till ERM2. antagande av euron.

Ruménien Enligt konvergensprogrammet 2007 finns inga intentioner  Inte fore 2014.
att gd med i ERM2 fore 2012.

Avser att stanna i ERM2 under den minimiperiod som
krivs innan euron antas.
Slovakien Deltar. Avser att uppfylla referensvirdet for de offentliga finan-
serna 2007 och gé med i euroomradet 2009.
Sverige Inga aktuella planer. Vid folkomrdstningen om antagandet av euron i september
2003 rostade 56 % “nej”

Storbritannien Inga aktuella planer. Sa snart regeringens fem tester givit tillfredsstéllande re-

sultat.

Killa: ECB

For att f4 anta euron maste landets valuta vara knuten till ERM2 under &tminstone tva ars tid och
det far inte forekomma négra allvarliga spanningar fore konvergensbedomningen och Maastricht-
kriterierna maste uppfyllas.

Fem EU-stater som i dagsldget star utanfor euroomradet deltar i ERM2. Linderna gick med i
mekanismen vid olika tillfillen, vissa av dem med ensidiga vixelkursataganden. Den 1 januari
1999 gick Danmark med i ERM2 med ett fluktuationsband pa +/- 2,25 % runt valutans centrala
vaxelkurs. Den 28 juni 2004 gick Estland, Litauen och Slovenien med. Bade Estland och Litauen
gick med i ERM2 med ett fluktuationsband pa +/- 15 %. Dessa lander beslutade att fortsdtta med
sina nuvarande sedelfondssystem som ensidiga ataganden. Den 2 maj 2005 gick Lettland med i
ERM?2 tillsammans med Cypern och Malta. Lettland beslutade ocksa att gd med i ERM2 med ett
fluktuationsband pa +/- 15 % men har fortsatt att halla fast latsens véxelkurs vid centralkursen
mot euron med ett fluktuationsband pa +1 % ett ensidigt atagande. Slutligen gick Slovakien med i
ERM2 den 25 november 2005 med ett med ett fluktuationsband pa +/- 15 %.

For nérvarande dr Bulgarien, Tjeckien, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige de enda EU-med-
lemsstater med undantag som &nnu inte har gatt med i ERM2 (se tabell 9).
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BEHOV AV HALLBAR KONVERGENS

For att gd med i euroomradet méste medlemsstaterna uppfylla ett antal réttsliga och ekonomiska
konvergenskriterier. Om landet uppfyller konvergenskriterierna pé ett hallbart sétt kan integratio-
nen i den monetdra unionen ske smidigt. Detta tillvigagangssatt grundas i hdg grad pa ekonomiska
argument. Nér ett land vél gétt med i monetédra unionen forlorar det mojligheten att anvédnda sig av
rantepolitik. Penningpolitiska beslut i EMU tas mot bakgrund av de ekonomiska villkor som rader
i euroomradet som helhet och darfor krdvs varaktig ekonomisk konvergens for att sdkerstilla att
ett lands ekonomi &r tillrackligt forberedd fér monetér union.

Att infora euron kan vara till stor nytta for ett land som har uppnatt hallbar konvergens. For-
delarna ir t.ex. avveckling av véxlingsavgifter vid utrikeshandel, minskade transaktions- och in-
formationskostnader, battre skydd mot finansiella storningar och minskade riskpremier och lagre
langa réntor tack vare tillforlitliga ramar for penning- och finanspolitiken. For euroomradet sa
vél som EU som helhet dr den allra viktigaste fordelen med euroomrédets utvidgning att den inre
marknaden for varor, tjdnster och kapital fardigstills. Dessa fordelar skulle inte finnas vid ett for
tidigt antagande av euron utan det skulle i stéllet pA manga sitt kunna vara till skada for landet.
Konjunkturskillnader kan leda till att rdntorna i nationellt hdnseende inte dr optimala (bade med
tanke pa ekonomisk stabilisering och resursférdelning) samt att lokala bubblor eller kriser uppstar.
Om konvergensen inte dr hallbar kan ett land drabbas av problem med konkurrenskraft som inte
langre kan 16sas med vixelkursjusteringar. Utan tillricklig 16ne- och prisflexibilitet for att kunna
anpassa sig till forandringar i konkurrenskraft och/eller chocker, finns det dven risk for varaktiga
ekonomiska forluster. For euroomrddet som helhet kan ett for tidigt antagande av euron leda till
fortroendeforluster for hela EMU-projektet.

I ECB:s konvergensrapporter’ betonas att kriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid
en viss tidpunkt. Dérfor gors det en noggrann granskning av konvergensens varaktighet vid ge-
nomgéangen av de enskilda linderna. I det avseendet granskas den ekonomiska utvecklingen i
de berorda landerna forst i ett tillbakablickande perspektiv som i princip omfattar de senaste tio
aren. Detta gor det lattare att bedoma 1 vilken man dagens forhallanden ar resultatet av verkliga
strukturanpassningar, vilket i sin tur gor det lattare att uppskatta varaktigheten i den ekonomiska
konvergensen. Uppgifterna betraktas dessutom i rimlig utstrackning i ett framétblickande perspek-
tiv. I detta sammanhang laggs sérskild vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling i
hog grad &r beroende av en vélavvigd och langsiktig politik for att hantera befintliga och framtida
utmaningar. Det betonas generellt att en varaktig ekonomisk konvergens beror bade pé ett starkt
utgangslidge och pa den politik som fors efter det att euron har inforts.

Kravet pé rittslig konvergens tvingar blivande medlemsstater i euroomradet att skapa de réttsliga
grunderna for deltagande i Monetédra unionen och centralbankens oberoende &r en grundsten i detta
krav.

Kravet pa ekonomisk konvergens sikerstiller att de ansdkande ldnderna har skapat ekonomiska
forutsdttningar som framjar prisstabilitet och kan bidra till ett starkt euroomrade. I ramverket for

34 Se ECB:s konvergensrapport, maj 2008.
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analys ingar prisutveckling, budgetbalans och skuldkvoter, vixelkurser och ldnga rdntor m.m. Ett
antal allménna regler anvénds vid tillimpningen av dessa kriterier:

1. Varje kriterium tolkas och tillimpas strikt.

2. Konvergenskriterierna utgér en sammanhiangande helhet. Varje kriterium maste uppfyllas.
I fordraget ges kriterierna samma tyngd och det finns inte ndgon inbdrdes rangordning.

3. Konvergenskriterierna maste uppfyllas pa grundval av aktuella uppgifter.

4. Tillimpningen av konvergenskriterierna ska vara konsekvent, 6ppen och enkel.

5. Konvergens ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt.

Nir ett land varaktigt uppfyller villkoren for rittslig och ekonomisk konvergens gar det med i euro-
omradet. Antagandet av euron ar dock inte slutet pa historien. Att gd med i euroomradet &r inte i
sig ett recept pa framgang. Aven efter att ha antagit euron maéste linderna bedriva ritt politik for
att utvecklas i euroomradet (se avsnitt 4.1, 4.2 och 4.3).

4.5 UTMANINGAR OCH VAGAR FRAMAT

I forra avsnittet visas att ekonomisk flexibilitet och integration ar en tydlig forutsittning for att
euroomradet ska fungera smidigt eftersom enskilda eurolénder eller regioner kan péverkas av en
viss utveckling. Vidare dr euroomradet stdndigt utsatt for chocker och utmaningar, t.ex. vad géller
internationell konkurrenskraft och energiprisutvecklingen. Samtidigt dr det inte langre mdojligt att
bedriva nationell penning- och valutapolitik i en monetdr union. For att undvika att ett land eller
en region i euroomradet efter en chock hamnar i en situation med lag tillvéxt eller hog arbetsloshet
eller en lang period av verhettning krévs att det finns andra effektiva anpassningsmekanismer att
ta till.

Den senaste tidens utveckling med okat arbetsmarknadsdeltagande och hdogre sysselséttning &r
positiv och visar att tidigare arbetsmarknadsreformer, invandring och aterhdllsam 16neutveckling
hjdlpt till att dverbrygga sddana hinder mot tillvixt som beror pé stela och dverreglerade arbets-
marknader. Det bekréftar dven att penningpolitik inriktad pé prisstabilitet inte alls star i nigot mot-
satsforhallande till skapande av arbetstillfédllen och 14g arbetsloshet, tvirtom. Trots denna fram-
gang har de flesta euroldnderna &nda inte helt utnyttjat mojligheterna att 6ka arbetsdeltagandet och
sysselsdttningen. Strukturella hinder p.g.a. stela rétts- och regleringsférhéllanden, hoga skatter pa
arbetskraft och snedvridningar i samband med regler om minimiléner hindrar och motarbetar fort-
farande manga ménniskor fran att aktivt delta i arbetslivet och haller sdledes sysselséttningsgraden
lag och arbetslosheten hog.

For att hoja sysselsdttningen, 6ka produktiviteten och formagan att std emot ekonomiska chocker
ar det sérskilt viktigt att den ekonomiska politiken i eurolédnderna inriktas 4nnu mer mot f6ljande
dimensioner. For det forsta méste regeringar och arbetsmarknadens parter, nér det giller arbets-
marknadspolitiken, gemensamt ta ansvar for att 16nekostnaderna tar hénsyn till forhéllandena
pa arbetsmarknaden och inte dventyrar konkurrenskraften och sysselsittningen. Detta kréver att
arbetsmarknadens parter tar hdnsyn till de olika villkor som rader pé foretags- och sektorsnivéd och
dadmpar effekterna av Ioneavtalen pa konkurrenskraften, och dirmed &ven pa sysselséttningen, for
deras foretag, bransch, sektor eller region. En tillracklig I6nedifferentiering skulle forbéttra moj-
ligheterna for lagutbildad arbetskraft att fa arbete och underlétta i regioner eller sektorer med hog
arbetsloshet. I det hir avseendet underminerar alltfér mycket regler, som minimildner, skapandet
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av nya arbetsplatser fér yngre och mindre kvalificerad arbetskraft samt for dem som har problem
att fa faste pa arbetsmarknaden.

For det andra méste vélfungerande justeringar genom arbetsmarknaden kompletteras med slut-
forandet av den gemensamma marknaden, sérskilt inom tjénstesektorn och nitverksindustrin. En
djupare marknadsintegration skulle stimulera prisflexibilitet genom att frimja fri konkurrens och
oppna produktmarknader. Okad konkurrens pd marknaden och integrering av marknader mellan
euroldnderna skulle bidra till ldgre priser. Det skulle dven bidra till anpassningsmekanismerna i de
enskilda ldnderna vid region- eller ldnderspecifika chocker eller skild konjunkturutveckling och
pa sa vis forhindra hog arbetsldshet pé regional niva.

For det tredje kan nationella myndigheter vid genomforande av en vl anpassad och héllbar finans-
politik i linje med stabilitets- och tillvaxtpakten i hogre grad bidra till att sdkerstélla att anpass-
ningsmekanismerna inom euroomradet fungerar vil. Dessutom kan och bor finanspolitiken bidra
till langsiktig tillvdxt genom att forbéttra de offentliga utgifternas kvalitet och minska de negativa
incitamenten i skattepolitiken. I det hir sammanhanget &r det sérskilt viktigt att skattepolitiken
forbereder for de utmaningar som en aldrande befolkning utgér. Hoga och ineffektiva offentliga
utgifter kan bromsa ekonomisk aktivitet genom att ligga en hdg skatteborda pé ekonomin och
genom att fordela resurserna pé ett improduktivt sitt. P4 liknande sétt kan hogre administrativt
faststdllda priser, indirekta skatter och minimildner bidra till inflationstryck och gora det svarare
att bedriva penningpolitik.

For det fjarde maste de reformer genomforas som beslutats i Lissabonstrategin och som syftar till
att forbattra de langfristiga tillvéxtutsikterna for ekonomin i euroomradet och oka sysselsdttningen
och produktiviteten. Detta skulle férbattra anpassningsmekanismen i enskilda ldnder, regioner el-
ler sektorer och ar darfor en viktig faktor for att forbattra skyddet for euroomradets ekonomi att
std emot ekonomiska chocker.

For det femte méste utvecklingen i priskonkurrens och enhetsarbetskostnader i ekonomierna i euro-
omradet bevakas noga. Kontinuerligt sjunkande konkurrenskraft i kostnadshinseende kan ocksa
bero pa ett antal strukturella problem som leder till troghet i 16ne- och prisutvecklingen och alltfor
stora okningar av arbetskraftskostnaderna. Om och nédr sddana fenomen konstateras ar det viktigt
att alla berdrda parter, den privata sektorn, arbetsmarknadens parter och de nationella myndighe-
terna, dr sa tydliga som mojligt i sitt beslutsfattande for att undvika att forsamra konkurrenskraften
pa ett sitt som inte skulle vara ekonomiskt forsvarbart och som skulle undergréiva tillvixten och
skapandet av nya arbetstillfdllen i framtiden.

Slutligen bor de ldnder som avser att gd med i euroomradet allvarligt beakta ovanstdende utma-
ningar i konvergensprocessen och vara vl forberedda nér de gar med.
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5 EURONS EFFEKT PA HANDEL OCH KAPITALFLODEN
OCH DESS ROLL SOM INTERNATIONELL VALUTA

Sedan 1998 har euroomradet blivit 6ppnare mot omvdrlden om man ser till handel och internationella till-
gangar och skulder. Samtidigt har handel och kapitalfloden mellan euroldnderna ocksd okat. Handel med
varor och tjdnster inom euroomrddet har 6kat med ungefir 10 procentenheter i forhdllande till BNP, vilket
delvis kan forklaras med skapandet av euron. Den gemensamma valutan har dven ékat konkurrensen i euro-
omradet och framjat priskonvergens for varor som handlas i euroomradet. Detta dr en utveckling som véntas
Sortsdtta framéver. Vad gdller kapitalfloden har euron stimulerat utlindska direktinvesteringar, framforallt
gransoverskridande fusioner och forvirv i tillverkningsindustrin samt portféljfloden mellan euroldnderna.
Ett antal faktorer som dr forknippade med euron har gynnat dessa hogre kapitalrorelser mellan euroldn-
derna, bl.a. avveckling av vixelkursrisker, ligre kapitalkostnader, anvindning av gemensamma handelsplatt-
formar och grinséverskridande fusioner av fondbérser (t.ex. Euronext). En annan dimension av euron dr att
den anvinds utanfor euroomrddets grinser. Under de senaste tio dren har eurons roll internationellt dkat
nagot men takten pa den hér fordndringen har varit gradvis och verkar ha avtagit i vissa marknadssegment.
Valutans internationella roll dr geografiskt koncentrerad till regioner som ligger néra euroomrddet. Dessa
internationella dimensioner understryker euroomrddets behov av nira dialog mellan Eurosystemet och de
ovriga centralbankerna i virlden. Denna dialog sker genom ett antal bilaterala och multilaterala kanaler.
Detta kapitel dr strukturerat pa foljande sdtt: I avsnitt 5.1 granskas eurons effekter pa handel och konkur-
rens. I avsnitt 5.2 ldggs fokus pd hur euron har paverkat internationella kapitalfloden. I avsnitt 5.3 gérs en
oversikt over eurons utveckling som internationell valuta och i avsnitt 5.4 fors en diskussion om euroomrd-
dets internationella samarbete med fokus pa ECB:s roll.

5.1 EUROOMRADETS VARU- OCH TJANSTEHANDEL

Euroomradets ekonomi &r relativt ppen, sdrskilt om man jimfor med vérldens tva andra ledande
ekonomier, USA och Japan. For 2006 motsvarade det sammanlagda import- och exportvirdet pa
varor och tjénster runt 42 % av BNP, vilket kan jimforas med cirka 32 % och 28 % for Japan
respektive USA. Euroomradet svarade ocksa for 18 % av virdet pa vérldsexporten, jamfort med
ungefir 12 % for USA och 6 % for Japan och 10 % for tio av de storsta oljeexporterande landerna.
Dessutom har graden av dppenhet inom handeln i euroomradet 6kat markant sedan 1998 (med 11
procentenheter), framfor allt som resultat av snabbt véixande handel med nya EU-ldnder och med
Kina.

Sedan 1998 har handeln mellan euroldnderna 6kat kraftigt. Vardet pa euroomradets export och
import av varor har 6kat fran runt 26 % av BNP 1998, aret innan euron infordes, till 33 % av
BNP 2007. Handeln med tjidnster inom euroomradet har under samma tid 6kat fran 5 % till 7 %
av BNP. Handeln mellan euroldanderna utgjorde 2007 ungefir héalften av den totala handeln i euro-
omradet.

Euroomradets handel med Danmark, Sverige och Storbritannien visar att med euron har handeln
mellan eurolidnderna dkat till nivaer som overtraffar de positiva effekter som skapats av den kon-
tinuerliga processen med EU-integration i en gemensam marknad. Sedan 1998 har euroomradets
varuexport, métt pa arsbasis, till de 15 EU-ldnder som inte har antagit euron i genomsnitt varit
3 % ldgre dn exportdkningen, métt pa arsbasis, inom euroomradet. Samtidigt har importdkningen
fran dessa lander varit i genomsnitt 2 % ldgre 4n importen frdn l&nder inom omradet. Vad gil-
ler tjanstesektorn har arsdkningstakten inom euroomradet i sjdlva verket varit lagre dn tillvaxt-
okningen i handel med de tre ldnderna utanfor euroomradet, mdjligen beroende pa att Storbritan-
nien dr starkt inriktat pa tjdnsteproduktion och att EU:s interna marknad for tjanster fortfarande
ar mycket splittrad. Se diagram 1.
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Diagram | Utveckling i handel inom euroomradet jimfort med euroomradets handel med Danmark,

Sverige och Storbritannien, 1996-2007

(vérden; tillvixt pa drsbasis)
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Killor: Eurostat och ECB:s berikningar.
Anm. Berdkningarna for 2007 ar baserade pa uppgifter for forsta halvaret 2007. Uppgifter om handel med tjénster finns endast tillgdngliga
sedan 2002.

Hér nedan foljer en mer detaljerad underskning av effekterna av Ekonomiska och monetira unio-
nen (EMU) som bygger pa ett antal empiriska studier for att skilja mellan handelsskapande effek-
ter av euron och sddana som hirrér fran annan viktig utveckling under det senaste artiondet (inkl.
t.ex. EU:s fortlopande integrering och den snabba globaliseringstakten).

HANDELSSKAPANDE EFFEKTER AV EURON PA VARUHANDELN

Skapandet av en monetér union forvéntas, om inget oforutsett intriffar, stimulera handeln mellan
medlemslanderna genom att fa bort vixelkursvolatilitet, vilket gor att osdkerheten om avkastning
och vinster beroende pa vixelkursrorelser forsvinner. Foérutom vixelkurseffekten kan handeln
inom det har omradet stimuleras ytterligare genom bildandet av en valutaunion, tack vare den s.k.
Rose-effekten.!

Under de senaste aren har allt fler empiriska undersdkningar gjorts om eurons effekter pa varuhan-
deln. Effekterna pa tjanstehandeln har dnnu inte kvantifierats beroende pa knapphéndig tillgang
till nédvéndig statistik. Det rdder samsyn om att euron varit positiv for handeln i euroomradet.
Uppskattningar om hur stor effekten &r har gett mycket olika resultat, mycket beroende pa att
olika analysmetoder har anvénts. Ekonomer verkar nu vara eniga om att den gemensamma valutan
har stimulerat handelstillvéixten i euroldnderna med i genomsnitt 2 till 3 procentenheter.” Den hér
beddémningen &r i linje med de preliminédra indikationerna i diagram 1. Daremot kan tidigare upp-
skattningar om storre effekter vara ndgot uppatriktade. Det lilla antalet tillgdngliga observationer
for EMU-perioden gjorde det svart att fram till nyligen skilja mellan handelseffekter av euron, den
gemensamma marknaden och den allménna dkningen i handel mellan euroomradet och resten av
viérlden.

1 Denna effekt dr uppkallad efter Andrew Rose, den ekonom som forst papekade att monetéra unioner kan 6ka handel utdver den positiva
effekten till foljd av att vixelkursrisker elimineras. Rose, Andrew K., 2000, ”One money, one market: the effect of currency unions on
trade,” Economic Policy 30, 7-46.

2 Se t.ex. Bun M. och Klassen F. (2007) "The euro effect on trade is not as large as commonly thought”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Vol. 69, 4.
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Vad géller individuella sektorer dr det en fordel for alla branscher i euroomréadet att det inte ldngre
finns ndgon osdkerhet om vixelkursfluktuationer. Daremot forekommer "Rose-effekten”, dvs. den
ytterligare stimulans som kommer fran skapandet av en gemensam valuta, inom framst omraden
som maskiner och konsumtionsvaror av skilda slag, sasom livsmedel och liknande varor.® For de
flesta av dessa sektorer innebér det hoga kostnader att komma in pa en marknad efter beslut om
att borja exportera, vilket tyder pa att en minskning av dessa kostnader i och med euron kan ha
bidragit till handelsstrommar mellan eurolédnderna.

Péagaende undersokningar av olika foretags export stoder den hér uppfattningen, vilket dr en in-
dikation pa att euron fradmst har 6kat antalet olika produkter som exporteras inom euroomradet
snarare dn att 6ka volymen pé de varor som redan exporterades fore 1999. Dessutom kan den ge-
mensamma valutan ha paverkat handeln genom att dndra prisséttningsbeteendet hos exportdrerna
i euroomradet. Tillgdngliga uppgifter tyder pa att efter eurons skapande minskade incitament for
foretagen att dela upp marknaden i euroomréadet i segment genom att sétta lainderspecifika priser.*
Parallellt bidrog euron édven till priskonvergens bland medlemmarna i euroomradet.’ P4 det hela
taget verkar euron ha sidnkt transaktionskostnader och fasta kostnader for foretagen i euroomra-
det och dessa besparingar kommer delvis konsumenterna till godo genom ldgre inkdpspriser for
detaljhandeln.

EURON OCH KONKURRENSKRAFT | EUROOMRADET

Vad giller effekten av EMU pa konkurrenskraften for foretag i euroomradet och deras kapacitet
att spela en ledande roll pa véarldsmarknaden tyder nyare forskning pa att euron har bidragit till
att stirka foretagens konkurrenskraft genom att underlétta for eurolandernas handel och genom
att bidra till att integrera EU:s gemensamma marknad. Eurolidnderna ses som béttre exportbaser
och drar till sig ett stort antal foretag fran grannlanderna. Ett storre och mer integrerat euroomrade
tenderar ocksd, samtidigt som det mdjliggdr for foretag att 6ka omfattningen pa sin verksamhet
till lagre marginalkostnader, att associeras med tuffare konkurrens och darfor storre produkturval,
hogre produktivitet och lagre priser.®

Allt annat lika har euron Okat effektiviteten i euroomradet och forutsittningarna for att konkur-
rera pa virldsmarknaden. Men effekterna kan variera mellan ldnderna i euroomradet beroende pa
olikheter i institutioner och teknologi, forskning och utveckling.

Mot denna bakgrund av mer konkurrens mellan euroldnderna har de allt fler priskonkurrerande
landerna runt om i vérlden ocksa okat den grad av extern konkurrens som euroldnderna har att
mota.” Sa har t.ex. Kina 0kat sin del av den externa exportmarknadsandelen med en hastighet pa
i genomsnitt ndstan 13 % per ar (se diagram 2). Detta verkar vara motposterna till minskningen

3 For bevis och studier om sektorer, se t.ex.: Baldwin R., Skudelny F. och Taglioni D. (2005) "The Effect of the Euro: Evidence from Sec-
toral Studies” ECB Working Paper No 446; De Nardis S., De Santis R. och Vicarelli C. (2007) ”The single currency’s effects on eurozone
sectoral trade: winners and losers?” ISAE.

4 Se, t.ex. Berthou A. och Fontagné L. (2008) ”The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm
Level Data”, CEPII; samt M¢jean I. och Schwellnus C. (2007) ”Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of
French Exporters?” CEPII.

5 Se, t.ex. Allington N., Kattuman P. och Waldman F. (2005) "One market, one money, one price?” Journal of Central Banking pp.
73-115.

6 Ottaviano G., Taglioni D. och di Mauro F. (2007) "Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union”, ECB Working Paper No. 847.

7 Se t.ex. ECB:s manadsrapport i januari 2008 “Globalisation, trade and the euro area macroeconomy” samt F. di Mauro och R. Anderton
(2007) "The external dimension of the euro area: assessing the linkages”, Cambridge University Press.
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Storre marknadsandelar for
euroomradet i exklusiva och
traditionella varusegment

Euroomradet ar finansiellt “oppet”
sdrskilt sedan euron infordes

i exportmarknadsandelen for euroldnderna
(1,7 % per ar) och de 6vriga storre handelslan-
derna under samma period (med arliga minsk-
ningar mellan 1,2 % och 1,7 %). Forlusterna
for euroomradet har emellertid inte varit en-

Diagram 2 Arliga forindringar i andel av

exportmarknaden: euroomradet, Storbritannien,
Forenta staterna, Japan och Kina

(volymer; procentenheter)
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euroomradets exportspecialisering. Framfor
allt verkar vissa eurolédnder vara lite dvervikta-
de 1 arbetsintensiva branscher dar tillvixteko-
nomierna har ett forhéllandevis fordelaktigt
lage. Ett mer positivt synsétt visar att enligt
de senaste analyserna har euroomréadet och de
ovriga EU-medlemsstaterna under det senaste artiondet vunnit marknadsandelar i hogpris- resp.
hogkvalitetssegment av mogna branscher och produkter, vilket star i kontrast till den relativt sva-
gare utvecklingen for andra typer av export.®

Kailla: ECB:s berdkningar.

Anm. Forandringarna i andelar av exportmarknaden beriknas
som skillnaden mellan édrlig dkning av export och efterfragan i
utlandet (dér efterfragan i utlandet definieras som ldnderspecifik
exportviktad summa av utlandsimporten av varor och tjénster).
De senaste observationerna géller 2007.

5.2 INTERNATIONELLA KAPITALFLODEN

Euroomradet dr ocksa relativt dppet sett ur ett finansiellt perspektiv och de internationella till-
gangarna och skulderna dversteg 150 % av BNP 2006 jamfort med 115 % for USA och 90 % for
Japan. Dessutom har euroomradets grad av finansiell dppenhet vuxit kraftigt under de senaste
aren och de externa tillgangarna och skulderna har dkat med runt 60 % av BNP under perioden
1999 till 2006.

De enskilda euroldnderna dr mycket mera 6ppna dn euroomrddet som helhet med tanke pa de
stora direktinvesteringarna i utlandet och portfdljaktivitet mellan medlemmarna i euroomradet.
Euroldnderna utgjorde, antingen som mottagare eller ursprung for dessa investeringar, 57 % av
direktinvesteringarna i vérlden mellan 2000 och 2005. Och hemmahdrande i euroomradet holl
34 % resp. 44 % av virldens internationella aktie- och obligationsportféljer fran 2001 till 2006.
Med tanke pa att euroomradets BNP bara ér en fjardedel av virldens BNP tyder dessa uppgifter
pa att euroomradet kan ha spelat en viktig roll i dessa kapitalrorelser, framfor allt mellan euro-
landerna.

8 L. Fontagné, G. Gaulier och S. Zignago (2008) ”Specialization Across Varieties and North-south Competition”, Economic Policy, Vol. 23
issue 53, s. 51-91.
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I de foljande tva delavsnitten dokumenteras Diagram 3 FDI mellan linderna i euroomradet
de mojliga effekterna av euron pa utlindska som andel av total FDI i euroomradet, 1999-2006
direktinvesteringar, fusioner och forvdrv och

portfoljinvesteringar. (i procent)
= FDI-stock

EMU:s EFFEKTER PA UTLANDSKA L .
DIREKTINVESTERINGAR

55 Pl A 55
Foretag kan expandera utomlands genom att gora § E
fysiska investeringar i ett annat land eller ge- a .
nom att fusionera eller kdpa existerande foretag.
Utlandska direktinvesteringar kan ge ett foretag 45 8 2 / 45
nya marknader och marknadskanaler samt dven /\,/
ge tillgang till ny teknik, nya produkter och nytt 40 40
kunnande. For virdlandet eller det utlindska f6- P ]
retag som mottar investeringen kan det vara en 35 | 35
kélla till ny teknik, kapital, processer, produkter,
organisationsteknologi och kunskaper om fore- 30 30

T T T T T
. . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tagsstyrning och allt detta kan innebéra en stark

drivkraft for ekonomisk utveckling. Utldndska Killa: ECB.
direktinvesteringar kan Oka effektiviteten bade Anm. Intra-FDI infloden (stockar) plus intra-FDI utfloden

o P .. (stockar) som andel av det dubbla totala FDI-flodet (stockar)
pa hemmaplan och i virdlanderna.  p—

Ekonomisk och finansiell integration i Europa verkar ha fungerat som en magnet for utlindska
direktinvesteringar, sérskilt inom tillverkningsindustrin, medan en dkande andel av utléndska
direktinvesteringar sker mellan euroldnderna. De utlandska direktinvesteringarna mellan eurolédn-
derna, som del av total utldndsk direktinvestering i euroomradet, 6kade t.ex. fran 35 % 1999 till
45 % 2006 (se diagram 3). En positiv trend kan ocksd observeras nidr man tittar pd investeringarna
(FDI-stockar) eftersom saddana investeringar inom euroomradet som del av totala FDI-stockar i
euroomradet 6kade fran nistan 43 % 1999 till 45 % 2006.

Eftersom utldndska direktinvesteringar oftast sker i form av fusions- och forvarvsaktivitet med
EU15-landerna och USA som de storsta aktorerna ger en granskning av gransdverskridande
fusioner och forvarv ytterligare information om vilken roll euron har spelat for utldndska direkt-
investeringar.

Fusioner och forvarv inom tillverkningsindustrin mellan landerna i euroomradet, som del av euro-
omradets totala gransoverskridande fusioner och forvérv i tillverkningsindustrin, har 6kat fran
20 % under de sex aren fore EMU (1993 till 1998) till 35 % under sex-arsperioden efter EMU
(1999 till 2004). Tillverkningsforetag frdn Kanada, Japan, Norge och USA har dkat sin del av
fusioner med foretag i euroomrédet. Daremot, nér det giller tjdnster har andelen av fusioner och
forvarv inom euroomradet minskat fran 37 % till 27 % under samma period, medan andra lander
okade sin andel av fusioner och forvarv i tillgangar i euroomradet (se diagram 4).

Den viktigaste fragan 4r om EMU spelade en roll i den hér utvecklingen. Férutom att véxelkurs-
risker inte ldngre existerar dr en del av mdjliga mekanismer som paverkar utlandska direktinves-
teringar 1 och med euron foljande: 1) minskningen av transaktionskostnader och fasta kostnader,
ii) minskningen av kostnader vad géller eget kapital, obligationsfinansiering och bankfinansie-
ring och iii) paverkan av handel péd utlindska direktinvesteringar sdvida floden inom respektive
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Diagram 4 Gridnsoverskridande fusioner och forvarv inom tillverkning och tjinster som innebar kop av

tillgangar i euroomradet (1993-2004)

(i procent)
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Killa: Thomson Financial.

Anm. "Euroomrédet” dr andelen fusioner och forvirv mellan linder i euroomradet gentemot summan av fusioner och forvirv inom
euroomradet och mellan lander i euroomrddet och dvriga lander. "Danmark, Sverige och Storbritannien” dr andelen av respektive lands
fusioner och forviry gentemot foretag i euroomradet i forhallande till samma lands totala fusioner och forvirv mot utlandet. "Ovriga
I-lander” ér andelen av fusioner och forvirv i Kanada, Japan, Norge och USA gentemot foretag i euroomradet i forhallande till samma
lands totala fusioner och forvarv mot utlandet.

utanfor euroomrddet har att géra med handel. Alla dessa faktorer kan ha underléttat en omfordel-
ning av kapital mellan linderna i euroomradet.

I ett flertal empiriska studier har undersdkningar gjorts av hur utlandska direktinvesteringar paverkat
euroomradet.” Resultaten tyder pa att euron har okat utlindska direktinvesteringar i linderna i euro-
omradet utdver de positiva effekter som skapats av EU:s gemensamma marknad. Pa det hela taget
verkar det som om de positiva genomsnittliga effekterna av euron pa totala direktinvesteringsfloden
inom euroomradet dr ungefar 15 % medan effekterna av flodena fran lander utanfor euroomradet till
euroldnder &r runt 7 %. Dessa resultat forefaller stimma 6verens med de som redovisas i diagram 3.

Euron verkar ha haft mest effekt i tillverkningsindustrin. Uppskattningar visar att i genomsnitt har
euron Okat fusioner och férvarv inom tillverkningsindustrin mellan ldnderna i euroomradet med
runt 160 %.'° Dessutom motsvarar de uppskattade effekterna av euron pa fusioner och forvirv
fran euroomradet till lander utanfér euroomradet en dkning pa 80 %. De sektorer som expanderat
mest i euroldnderna jamfort med externa utldndska direktinvesteringar i euroldnderna ar kemi och
petrokemi, kol, gummi och plastprodukter samt transportutrustning. Déremot har det gjorts farre
fusioner inom sektorn maskiner och utrustning i eurolédnderna.

Nir det géller tjdnster verkar den berdknade euroeffekten pa grinsoverskridande fusioner och
forvarv vara marginell, vilket tyder pa att sddan aktivitet kan paverkas negativt av hinder for
gransoverskridande handel med tjédnster och regleringen av produktmarknaden i det mottagande

9 Se t.ex. Petroulas, P., 2007, "The effect of the euro on foreign direct investment”, European Economic Review, 51: 1468-1491; Schiavo
S., 2007, ”Common currencies and FDI flows”, Oxford Economic Papers, 59: 536-560; De Sousa, J. och J. Lochard, 2006, “Does the
single currency affect FDI? A gravity-like approach”, University of Paris 1, mimeo; Flam, H. och H. Nordstrém, 2007, "The Euro and
Single Market Impact on Trade and FDI,” 2007, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, mimeo.

10 Se Coeurdacier, N., De Santis, R.A. och A. Aviat, 2008, ”Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces”
(paper presenterat vid 47:¢ Economic Policy Panel-métet i Ljubljana, april 2008). Dessa uppskattningar ér i linje med andra studier om
totala utlindska direktinvesteringar, eftersom grinsoverskridande fusioner och forvirv mellan utvecklingsldnder bara utgér ca 30 % av
deras totala gransoverskridande verksamhet, och de utesluter vissa kategorier av totala utlindska direktinvesteringar som nyetableringar,
aterinvesterade vinstmedel och koncerninterna lan.
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landet." Dessa resultat &r i linje med diagram 4 SJERIe LIRS Re tl LT EVA TG T T DI
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I de flesta ldnder &r placeringar i fonder ofta foremal for restriktioner avseende den del av investe-
ringarna som inte dr inhemska. Det finns t.ex. regler for valutamatchning for placeringar i fonder
for att minska valutakursrisker. Efter det att euron infordes i januari 1999 har valutamatchnings-
reglerna inom euroomrédet skiftat fran nationella valutor till euro. Den 6kade flexibilitet som
ddarmed uppstod har méjliggjort for de individuella eurolindernas portfoljer att sdkra en béttre
diversifiering av investeringsrisker genom att kdpa mer tillgdngar utanfér euroomradet.

Euroomradets portféljtillgdngar som halls i euroomradet som del av de totala internationella till-
gangarna som hemmahorande i euroomradet har, har 6kat markant under perioden mellan 1997
och 2006: med 16 procentenheter for aktier och med 46 procentenheter for rintebdrande virde-
papper (se diagram 5). Dessutom har alla storre regioner i virlden, samt Danmark, Sverige och
Storbritannien, okat sina innehav av tillgdngar i euroomradet (som del av sina internationella
portféljer) under den hér perioden fast i mindre utstrackning. Det tyder pa att euron kan ha haft
stor betydelse for att stimulera portfoljtransaktioner mellan ldnderna i euroomradet.

Det kan finnas méanga skél till varfér omplaceringar av portfoljer gjorts mot euroomradet sedan
euron infordes, t.ex. eliminering av véxelkursrisker mellan euroldnderna, eliminering av tekniska
handelshinder, diversifieringsfordelar som uppstétt fran innehav av olika utldndska tillgdngar och
det faktum att internationella innehav av tillgangar i euroomradet 1998 redan kan ha legat under

11 Eftersom tjdnsteregleringar fortfarande faller inom behorighetsomradet for varje enskild EU-stat 4r EU:s gemensamma marknad for
tjanster fortfarande mycket splittrad. Restriktioner for tjdnster kan darfor ha begransat investerarnas beslut, vilket paverkat den effektiva
fordelningen av kapital bade internationellt och inom euroomrédet.
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de optimala nivéderna, vilket ekonomiska principer talar for.'"> Empiriska berdkningar ger stod for
uppfattningen att antagandet av euron har spelat en viktig roll i portfdljomplaceringar mellan 1an-
der, bade inom euroomradet och globalt. Efter att ha kontrollerat forekomsten av ovanstdende vari-
abler har eurons totala effekt pa bilaterala transaktioner mellan individuella euroldnder uppskattats
till en 6kning pa 3,5 % i aktier och 4,2 % i obligationer och skuldforbindelser i deras respektive
totala internationella innehav.!3 Dessutom har ldnderna utanfor euroomradet i genomsnitt 6kat sina
investeringar i obligationer och skuldférbindelser i euroomradet. Dessa resultat forefaller stimma
overens med utvecklingen i diagram 5.

Pé det hela taget har euron varit gynnsam for kapitalflodet mellan ldnderna i euroomradet, vilket
mojliggort battre diversifiering av investeringar och konsumtionsrisker.

5.3 EURONS INTERNATIONELLA ROLL

En tredje internationell dimension for euron géller dess anvindning utanfér euroomradet. Euron in-
fordes for att vara till nytta for befolkningen i euroomradet men den har ocksé paverkat ménniskor
och foretag utanfor euroomradet. Hushall, foretag och regeringar utanfor euroomradet kan vélja
att anvdnda euron i manga dagliga ekonomiska och finansiella transaktioner. De kan ha innehav av
eurosedlar och euromynt. De kan dppna eurokonton hos banker eller ta upp lan i euro. De kan emit-
tera finansiella instrument i euro, t.ex. obligationer och skuldforbindelser. De kan skicka rakningar
i euro och betala i euro internationellt. Myndigheter i tredje land kan ocksa vélja euron som ankare
i sin vixelkursregim eller besluta om att investera en del av sina valutareserver i euro.

Ur ett politiskt perspektiv har Eurosystemet antagit en neutral héllning till den internationella
anviandningen av euron. Det bedriver inte internationaliseringen av euron som ett politiskt mal
och varken forordar eller avrader fran dess anvdndning av icke hemmahdrande i euroomréadet.
Valutans anvidndning utanfor euroomradet dr och bor baseras pa ekonomisk och finansiell utveck-
ling och grunda sig pé fria individuella (och ibland offentliga) beslut. I en globaliserad virld med
integrerade och marknadsbaserade finanssystem har politiska beslutsfattare begrénsat utrymme att
paverka internationaliseringen av en valuta, &ven om de s& hade dnskat. Fordjupade finansmark-
nader som skapar integration pa finansmarknaderna och frimjar prisstabilitet dr exempel pa politik
som indirekt kan leda till att valutan anvdnds utomlands. Sa kan t.ex. valutans anvdndning som
reservvaluta verka vara relaterad till sddan politik."* Men det dr ocksé tydligt att en sadan politik
har inhemska snarare 4n internationella mal.

Att Eurosystemet intar en neutral hallning till eurons internationella roll innebér inte ett bristande in-
tresse. ECB har 6vervakat och analyserat eurons internationella roll sedan 2001 och framat och har
publicerat de viktigaste resultaten i arliga publikationer. Varfor har intresset varit sa stort? Ett skél &dr
att anvindningen av den gemensamma valutan utanfor euroomradet kan paverka den penningpolitiska
transmissionen och informationsinnehallet i indikatorer som anvands i den penningpolitiska strategin. Ett

12 Andra faktorer som kan ha paverkat omplaceringar ar forvintad avkastning och tillgdngarnas volatilitet, tendens att investera i inhemska
tillgangar (ndmligen investerarnas forkirlek for inhemska placeringar), forvéntad ekonomisk utveckling, det institutionella ramverket,
landets dldersprofil, bilateral handelsintensitet, kulturella band osv.

13 De Santis, R. och B. Gerard (2006), “Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union”, ECB
Working Paper Series, Nr 626. De Santis, R. (2006), "The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role
of monetary policy frameworks”, ECB Working Paper Series, Nr 678.

14 Se Chinn, M. och J. Frankel (2006), "Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?”, in G7
Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, Richard Clarida (ed.), The University of Chicago Press, Chicago; and
Chinn, M. and J. Frankel (2008), "The Euro May Over the Next 15 Years Surpass the Dollar as Leading International Currency”, NBER
Working Paper Nr 13909, april 2008.
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annat skdl dr att eurons internationella roll skulle
kunna paverka 6verforingen av globala finans-
och valutakurschocker till euroomréadet. Slutligen
ger ECB:s dvervakning av eurons internationella
roll allménheten och forskare med intresse for
internationella valutor unik och vixande statistik
over hur euron anvinds av personer och foretag
som inte dr hemmahorande i euroomradet.

De érliga publikationerna om eurons internatio-
nella roll har préglats av tre teman. For det forsta
har eurons roll internationellt 6kat nagot under
aren men takten pa den hér fordndringen har varit
gradvis och verkar ha avtagit i vissa marknads-
segment. For det andra har den internationella
dimensionen delvis drivits av euroomradet. For
det tredje ar dess roll geografiskt koncentrerad
till regioner i ndrheten av euroomrédet.

Diagram 6 Andelen euro i globala

valutareserver

(i procent av allokerade reserver)

= Till aktuella valutakurser
«++++ Till konstanta valutakurser

35 35
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Killa: IMF/COFER-databas och ECB:s berikningar.
Anm. Andelarna till konstant vixelkurs redovisas i vixelkurserna
for tredje kvartalet 2007.

Redan fran starten 1999 var euron “internationell”, helt enkelt for att den ersatte elva befintliga
valutor. Som eftertrddare till D-mark och franska franc anvindes euron direkt som reservvaluta av
centralbanker och som ankare fér manga landers véxelkurspolitik. Eurons internationella roll har
dock utvecklats dnnu mer. Sé dr t.ex. eurons del i officiella valutareserver i dag storre dn vad sum-

man av alla nationella valutor som ingar i eu-
ron, framst D-marken, var i slutet av 1998. Den
var cirka 18 %. Enligt IMF 6kade eurons del i
globala vixelkursreserver med en kénd valuta-
sammansittning med cirka 25 % under EMU:s
forsta fem ar. Dérefter har eurons andel varit
relativt stabil (se diagram 6). Som reaktion pé
anvidndningen som internationell valuta introdu-
cerade Eurosystemet i januari 2005 ett ramverk
for reservforvaltningstjédnster for centralbanker
och monetdra myndigheter utanfér euroomradet
samt dven for internationella organisationer.

Eurons internationella roll kdnnetecknas dven
av att den delvis dr driven av euroomradet.
Med andra ord paverkas eurons stillning som
internationell valuta dven av anvéndarna i euro-
omradet, dvs. medborgarna. S& utfdrdar t.ex.
lantagare utanfor euroomradet i allt hogre ut-
strickning obligationer i euro. I sjdlva verkat
har eurons andel i det "sndva mattet” for inter-
nationella skuldforbindelser, exkl. emittering
1 hemlandets valuta, okat till runt 31 % i juni
2007 (se diagram 7). Dessa obligationer har
dock inte huvudsakligen kopts av investerare
utanfor euroomradet. Mer dn hélften av dessa

Diagram 7 Andelen utestdende internationella

rantebarande virdepapper i euro

(i procent till konstanta vixelkurser)
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Kallor: BIS och ECB:s berikningar.

Anm. Andelarna till konstant vaxelkurs redovisas i vixelkurserna
for tredje kvartalet 2007. Det sndva mattet for internationella
skuldforbindelser definieras som utgivning av obligationer och
certifikat samt penningmarknadsinstrument i annan valuta &n
lantagarens hemvaluta. I det breda mattet utdkas det sniva mattet
med utgivningen av rintebdrande virdepapper i lantagarens natio-
nella valuta, forutsatt att emissionen riktar sig mot internationella
finansmarknader. I det globala mattet utokas det breda mattet med
all inhemsk utgivning som &r inriktad pa den inhemska markna-
den. For mer ingaende uppgifter om dessa matt, se ECB:s publika-
tion "Review of the International Role of the Euro”, juni 2007.
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Eurons internationella roll dr som
storst runt euroomradet

Utestaende volym av internationella obligationer och skuldvixlar per region

(i procent, 2:a kvartalet 2007)

Euro- Danmark, Nya Europa | Nordamerika Asien och Latin- | Offshore- | Internationella | Ovriga
omrade Sverige, | medlems- utanfor Stillahavs- | amerika centrum | organisationer
Storbritannien stater ‘ EU omridet ‘
EUR 44,7 3,1 38 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
USD 23,7 19,0 0,3 24 49 10,8 6,6 23,1 5,0 42
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 49 0,6 21,1 7,6 0,5

Killor: BIS och ECB:s berikningar.

skuldforbindelser som emitterats i euro av hemmahorande utanfor euroomradet ar riktade till och

kops av investerare i euroomradet.

Det sista och kanske mest utpriglade kdnnetecknet for eurons roll som internationell valuta ar
dess regionala karaktdr. Pa internationella finansmarknader &r det t.ex. naturligt for lander nira
euroomradet att vélja euron som finansieringsvaluta. Emittenter i Danmark, Sverige och Storbri-
tannien svarar t.ex. for en stor del av skuldférbindelserna emitterade i euro av hemmahorande
utanfor euroomradet (se tabell) och London city har, som stort internationellt handelscentrum,
utvecklat sina transaktioner i euro parallellt med de i US-dollar."”” P4 samma sitt ligger alla lander
som driver en eurorelaterad vixelkurspolitik i ndrheten av euroomradet. Slutligen ar graden av

valutasubstitution hogst i de nya EU-medlems-
stater som dnnu inte ingar i euroomradet samt i
EU:s kandidatlander och potentiella kandidat-
lander i syddstra Europa (se diagram 8). I det
hér sammanhanget har Eurosystemet betonat
att ett ensidigt inférande av den gemensamma
valutan genom “euroisering” vid sidan av be-
stimmelserna i fordraget dr ofdrenligt med det
ekonomiska tdnkande som ligger bakom Eko-
nomiska och monetdra unionen, enligt vilket
ett slutligt inforande av euron forutses vara det
sista steget i en ordnad konvergensprocess i ett
multilateralt ramverk.!® ECB har ocksd nog-
grant studerat bestimningsfaktorerna bakom

uppgéngen i valutauppléning i centrala, Gstra

och syddostra delarna av Europa!’ och Eurosys-
temet overvakar konstant i vilken utstrackning
sadan uppléning kan ha en effekt pa den finan-
siella stabiliteten i dessa ldnder.'®

Den regionala karaktdren av eurons internatio-
nella anvdndning aterspeglar en kombination
av historiska, institutionella och ekonomiska
faktorer. Historiskt sett bygger euron pd en

Diagram 8 Inlaning/lan i euro i Central-,

Ost- och Sydosteuropa

(i procent av inldning/lan totalt)
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Kallor: Berikningar av experter fran nationella centralbanker och
ECB.

Anm. Oviktat genomsnitt for Albanien, Bosnien och Hercegovina,
Kroatien, Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, f.d. jugoslaviska
republiken Makedonien, Serbien, Slovakien och Turkiet.

For Bosnien och Hercegovina omfattar uppgifterna fram till slutet
av 2004 inte 1an indexerade till euro.

15 Vilken roll London city har fér euron har analyserats i ECB (2003), ”Review of the International Role of the Euro”, december.
16 Se ECB (2003), "Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries”, december.
17 En detaljerad analys av valutasubstitution i centrala, 6stra och sydostra delarna av Europa ges i ECB (2007), "Review of the Internatio-

nal Role of the Euro”, juni.

18 Se t.ex. ECB (2006), "Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries”, Occasional Paper

Series, nr 48, juli.
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lang tradition av arven efter de nationella valutorna, sdrskilt D-marken som var en valuta som
anviandes mycket i1 vissa delar av den europeiska kontinenten med omnejd.

Institutionellt ndrmar sig ménga ldnder runt euroomradet ett antagande av euron. Detta giller for
de medlemsstater utanfor euroomradet som inte har ndgon opt-out-klausul och som alltsé forvin-
tas anta euron vid nagot tillfille i framtiden. Det géller dven for de kandidatlinder som p& medel-
lang till lang sikt kommer att g med i Europeiska unionen och sa smaningom anta euron. Ekono-
miskt sett 4r euroomradet en viktig handels- och finanspartner for de berdrda ldnderna. Men det
kommer i stor utstrdckning att bero pa den landerspecifika situationen om det dr fordel att fora en
fast vaxelkurspolitik gentemot euron tidigt i konvergensprocessen. Eftersom konvergensproces-
sen innebdr utveckling mot real appreciering av véixelkursen over tiden har méanga ldnder valt att
inrikta sin penningpolitik pa inhemsk prisstabilitet och samtidigt lata den nominella vixelkursen
appreciera mot euron.

5.4 INTERNATIONELLT SAMARBETE

ECB har utvecklat nira forbindelser med centralbanker och organisationer utanfor euroomradet. Sa-
dant internationellt samarbete sker bade genom multilaterala institutioner och genom bilaterala kon-
takter. Det internationella samarbetet hjélper ECB att 6vervaka ekonomisk och finansiell utveckling
utanfor euroomradet. Internationella moten utgdr en plattform for informationsutbyte om den senaste
utvecklingen, ekonomiska framtidsutsikter och penningpolitiska utmaningar utanfér euroomradet.

Eurosystemet har utvecklat en rad verktyg for att intensifiera samarbetet med de stora centralban-
kerna i vérlden. Det har uppréttat en rad seminarier pa hég nivd med centralbanker fran sérskilda
regioner, inkl. Bank of Russia, centralbankerna runt Medelhavet som deltar i EU:s Barcelona-
process, centralbankerna och de monetdra myndigheterna i Gulfstaterna och centralbankerna i
Latinamerika och frdn Asien-Stillahavsregionen. ECB ger ocksa teknisk assistans och politisk
radgivning pa begiran och ér redo att dela med sig av sitt kunnande pa diverse olika omraden, inkl.
hur penningpolitiken ska genomfdras, banktillsyn och betalningssystem. I det hdr sammanhanget
tjdnar den europeiska vigen till Ekonomisk och monetir union, och sirskilt inrittandet av ett dver-
statligt centralbankssystem, ofta som exempel och inspirationskilla fér andra regioner.

ECB spelar en viktig roll i olika multilaterala organisationer och forum. Vid Internationella valuta-
fonden (IMF), som &r en ldnderbaserad institution, har ECB fatt observatorsstatus, vilket betyder
att ECB far ndrvara vid IMF:s styrelsemoten nér fragor diskuteras som har betydelse for Eurosys-
temet. ECB:s ordférande inbjuds ocksa att som observator delta i Internationella monetéra och fi-
nansiella kommitténs (IMFC) moten, som ger politisk ledning till IMF:s arbete. ECB:s ordforande
deltar dven, tillsammans med ordfdranden for Eurogruppen, nir G7:s ministrar och centralbanks-
chefer har méten. ECB narvarar dven vid de mdten som hélls i de forum som skapades av G7 1999,
dvs. G20, som ér ett forum bestdende av finansministrar och centralbankschefer, vilka samlar
representanter for viktiga nya marknadsekonomier for att diskutera internationell ekonomisk och
finansiell politik samt Finansiellt stabilitetsforum (FSF), som bedémer de inhemska och interna-
tionella finansiella systemens potentiella sdrbarhet. Dessutom nérvarar ECB vid relevanta méten
i Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD), ocksé det en ldnderbaserad
institution, som del av EU-delegationen.

Sarskilt viktig &r Banken for internationell betalningsutjamning (BIS), “centralbankernas bank”,
vilken agerar som sekretariat och vird for olika centralbankers moten, inkl. G10:s centralbanks-
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chefer. ECB blev medlem i de relevanta BIS-kommittéerna i november 1999 och har varit andels-
dgare sedan 2005. ECB:s ordférande deltar i métena mellan G10-ldndernas centralbankschefer och
har sedan slutet av 2003 personligen lett dessa méten. G10 har ett antal stindiga kommittéer och
ad hoc-arbetsgrupper i vilka ECB ocksé ingér."

5.5 LARDOMAR OCH FARDRIKTNING

Sedan 1998 har euroomradet blivit allt 6ppnare gentemot extern handel och externa finansmark-
nader dver hela vérlden och samtidigt har d&ven handel och investeringar inom euroomradet 6kat
betydligt. Euron har paverkat handeln i euroomradet positivt genom att exporten av nya produkter
stimulerats och exportkostnaderna minskat nagot. Dessa resultat ligger i linje med beldggen for att
euron bidragit till att foretag dndrat sin prisséttning, vilket verkar ha stimulerat till priskonvergens
inom euroomradet, en utveckling som i sin tur dven pressat exportpriserna inom euroomradet.
Slutligen har euron dkat den inhemska konkurrensen i l&inder som antagit den gemensamma valu-
tan. Detta har lett till en allmént 6kad konkurrenskraft for foretagen i dessa ldnder och tyder pa att
héardare konkurrens dven kan ha utlost den hogre konvergens i handelspriser som iakttagits.

Nar det giéller kapitalflode s& innebar inrdttandet av EMU en grundldggande institutionell forand-
ring som skulle kunna vara en del av forklaringen till den stora omférdelningen av kapital som &gt
rum. Nér det géller direktinvesteringar sa tyder empiriska resultat pa att euron har gynnat flodet av
utldndska direktinvesteringar i lainderna i euroomradet och utlost vagrorelser for grainsoverskridande
fusioner och forvarv inom tillverkningsindustrin. Lander i euroomradet har upplevt en uppseende-
vickande okning av fusioner och forvirv i tillverkningssektorn inom omréadet. Tjénstesektorn har
dock dnnu inte helt kunnat utnyttja den finansiella integrationen i Europa. Pa sikt innebér detta dven
att ytterligare forvéarv och fusioner sannolikt kommer att dga rum om grianséverskridande hinder inom
tjdnstebranschen bryts ned. Nér det géller portfoljinvesteringar s har antagandet av euron, utover att
eliminera véxelkursrisken, dven underldttat den grinsoverskridande fordelningen av portféljaktivi-
teter bland medlemmarna i euroomradet pé bade aktie- och obligationsmarknaderna. I det samman-
hanget har faktorer som kostnadsminskningar vad géller savil eget kapital, obligationsfinansiering
som bankfinansiering, utnyttjandet av gemensamma handelsplattformar samt den gransverskridande
fusionen av borserna i Amsterdam, Bryssel och Paris (till Euronext) varit en bidragande orsak.

Inférandet av euron har dven paverkat det internationella finanssystemet eftersom det gav en ny
valuta som kan anvédndas pa internationella marknader. Euron fick omedelbart internationellt an-
seende redan vid inforandet 1999 eftersom den tog 6ver den internationella roll som de nationella
valutor den ersatte. Sedan dess har dess roll pa internationella marknader 6kat ndgot men forand-
ringen har skett mycket gradvis. Detta ér i linje med vad den ekonomiska litteraturen kommit fram
till, ndmligen att valutornas internationella roll har en tendens att vara trogrorliga, att de dr en ater-
spegling av historiska och internationella faktorer och att de kdnnetecknas av nétverkseffekter.

Dessa internationella dimensioner av euroomradet understryker behovet av samarbete med cen-
tralbanker 6ver hela vérlden. Under de senaste tio aren har Eurosystemet darfor utvecklat en néra
dialog med centralbanker i olika regioner, t.ex. genom att anordna seminarier om Eurosystemet
pa hog niva och utveckla néra bilaterala forbindelser med stdrre centralbanker sdsom US Federal
Reserve och Bank of Japan. ECB idr dven ndrvarande vid mdten som olika internationella organi-
sationer och forum anordnar, bland andra IMF, G7, G20 och BIS.

19 De fyra viktigaste dr Baselkommittén for banktillsyn, Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem, Kommittén for det globala
finansiella systemet och Marknadskommittéen.
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6 FINANSIELL INTEGRATION

Det finns flera skdl till varfor Eurosystemet, med tanke pd sina grundliggande uppgifter, har ett starkt
intresse av finansiell integration. Ett vil integrerat finansiellt system framjar for det forsta att den pen-
ningpolitiska transmissionen smidigt och effektivt far genomslag i hela euroomrddet. For det andra dr
finansiell integration mycket viktigt for Eurosystemets uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten
eftersom den ger bittre mdjlighet att dela och diversifiera risk och okar finansmarknadernas likviditet.
Ett mer integrerat finansiellt system 6kar samtidigt utrymmet for spridningseffekter och att problem blir
gransoverskridande. For det tredje dr malet med finansiell integration ndra knutet till Eurosystemets
uppgift att sikerstdlla att betalningssystemen fungerar smidigt, vilket dven hinger samman med system
for clearing och avveckling av virdepapper. Mer integrerade betalnings- och avvecklingssystem kom-
mer att fungera effektivare och dr samtidigt, med tanke pad den centrala roll som betalningssystemen har
for transferering av finansiella floden, en mycket viktig nyckel till den finansiella integrationsprocessen.
Slutligen spelar den finansiella integrationen en mycket viktig roll for att sdkerstilla att det finansiella
systemet pa ett effektivt sdtt fordelar resurser frdan marknadsdeltagare med dverskott av tillgangar till dem
med underskott, vilket i slutdndan leder till hogre och hallbar tillvixt.

Eurosystemet ger ddrfor sitt fulla stod till mer finansiell integration i Europa och sdrskilt i euroomradet.
Eurosystemet onskar framfor allt, i linje med ECB:s definition av finansiell integration, gora framsteg mot
en gemensam finansmarknad i euroomrddet ddr alla potentiella marknadsaktorer 1) foljer samma regler
ndr de fattar beslut om att kopa eller sdlja underliggande finansiella instrument eller tjdnster, 2) har till-
gang till samma finansiella instrument eller tjdnster, och 3) behandlas lika nér de agerar pa marknaden.

[ det hir kapitlet sammanfattas framstegen med finansiell integration i euroomradet och hur Eurosystemet
har bidragit till dessa. Kapitlet har féljande indelning: I avsnitt 6.1 beskrivs Eurosystemets verksamhet
for att framja finansiell integration. I avsnitt 6.2 granskas hur langt den finansiella integrationen i Europa
har kommit efter tio dr med euron. I avsnitt 6.3 utvirderas de viktigaste krafterna bakom och hindren mot
integrationsprocessen med fokus pa Eurosystemets roll. I avsnitt 6.4 gors en sammanfattning.

6.1 EUROSYSTEMETS VERKSAMHET INRIKTAD PA FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet ser finansiell integration forst och fraimst som en marknadsdriven process. Enligt
de allminna bestdmmelserna i artikel 105.1 i fordraget om Europeiska unionen ska Eurosystemet
handla ”i dverensstimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens
som framjar en effektiv resursférdelning”. Med tanke pa dess roll som centralbank och samtidigt
som aktiv aktor pd marknaden med diverse kontakter med andra marknadsaktorer kan Eurosyste-
met agera for att frimja finansiell integration.

I linje med dess instédllning att finansiell integration bor vara marknadsstyrd anser Eurosystemet
att offentligt beslutsfattande pa det omradet bor begrinsas. Framfor allt ska politiska atgérder inte
frimja en viss niva eller typ av gransdverskridande aktivitet eftersom bara marknadsdeltagarna
sjdlva kan utveckla de underliggande affirsstrategierna, ta investeringsbeslut och ta ansvar for
de ekonomiska foljderna. Den finansiella integrationen péverkas dessutom av ett antal faktorer
som inte kan paverkas av politiskt beslutsfattande som t.ex. geografiskt avstand (och tillhérande
informationsbarridrer), sprdk- och kulturskillnader och olikheter i konsumenternas preferenser.
Inte desto mindre kan den offentliga sektorn bidra till att finansiell integration genom att minska
sadana politiskt relaterade hinder. Den offentliga sektorn bor tillhandahalla en rittslig, regle-
rande, dvervakande och finanspolitisk grund som framjar lika behandling av och tilltride for
marknadsaktorer 1 hela EU.
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Eurosystemet framjar den finansiella integrationsprocessen pa fyra sitt: 1) genom att 6ka medve-
tenheten om och 6vervakningen av hur den finansiella integrationen utvecklas i Europa, 2) genom
att ge rad om lagstiftning och regelverk for det finansiella systemet, 3) genom att agera som kata-
lysator for atgirder av den privata sektorn genom att underldtta for gemensamma insatser, och 4)
genom att tillhandahalla centralbankstjénster som dven frimjar finansiell integration.

Forutséttningar for riktade atgarder for att frimja finansiell integration dr en noggrann analys av
den finansiella integrationens aktuella ldge och av hur langt framskridandet kommit. ECB har
darfor forsokt mata hur langt den finansiella integrationen framskridit i euroomradet genom pris-
och kvantitetsbaserade indikatorer. Prisbaserade indikatorer méter avvikelser i tillgdngspriser ba-
serade pa geografiskt ursprung. Pé en perfekt integrerad marknad bor priserna pa tillgdngar av
liknande slag frimst paverkas av gemensamma faktorer. Kvantitetsbaserade indikatorer anvinds
for att undersoka i vilken utstrickning investerare har internationaliserat sina portfoljer for att dra
nytta av de mojligheter till diversifikation som uppstatt till foljd av 6kad finansiell integration.!

I september 2005 publicerade ECB en inledande uppsittning om 20 indikatorer som dérefter har
utokats. I mars 2007 presenterades de i den forsta av ECB:s arliga publikationer “Financial in-
tegration in Europe”.? Indikatorerna uppdateras tva génger om dret pA ECB:s webbplats. Arbete
pagar med att ytterligare utvidga listan, baserat pa forskning och ekonomisk analys och forbattrad
tillgang till statistik, framfor allt ndr det géller investeringsfonder, virdepapperiseringsorgan, for-
sdkringsforetag och pensionsfonder.

Forutom ECB:s rapport om finansiell integration ger en rad andra publikationer, en del regelbundet
och andra da och da, information om utvecklingen. Exempel pa det ar ECB:s arligen utkommande
rapport EU banking structures”, utarbetad av ECBS kommitté for banktillsyn, som ger en analys
av strukturutvecklingen i gransdverskridande bankverksamhet. Baserat pa sin erfarenhet och kun-
nande som aktiv marknadsaktdr sponsrar ECB dven samordnad forskning med andra medlemmar
i Eurosystemet och forskare. Ett viktigt exempel pa detta dr det gemensamma forskningsnitverket
for kapitalmarknader och finansiell integration i Europa, som sponsras av ECB och centret for
finansiella studier i Frankfurt.?

For att se till att lagstiftningen och regelverket for finansiella tjdnster minskar hindren for gréns-
overskridande finansiering och sikrar jamna konkurrensvillkor for marknadsaktdrerna bidrar Euro-
systemet aktivt for att utveckla EU:s ramverk for finansiella tjdnster genom att ge rad om de
viktigaste politiska 6vervdgandena och initiativen. Det hir arbetet fokuserar pa fragor som ror
Eurosystemets stadgeenliga uppgifter, i enlighet med artikel 105 i férdraget, nimligen att Euro-
systemet, utan att dsidosdtta malet att uppritthalla prisstabilitet, ska frimja ett vdl fungerande
betalningssystem och medverka till att de behoriga myndigheterna kan genomfora sin politik nér
det géller tillsyn over kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet.

Det offentliga ramverket ska frdmja finansiell integration men framsteg vad géller integration
beror i slutindan pa initiativ frAn den privata sektorn som till fullo drar nytta av befintliga grins-
overskridande affirsmojligheter. Konkurrens mellan marknadsaktdrerna 4r i det hiar avseendet en
viktig drivkraft. Samtidigt kan effektiva gemensamma atgérder ocksd vara viktiga, sdrskilt dar

1 Se L. Bacle et al., "Measuring financial integration in the euro area”, ECB Occasional Paper Nr 14, maj 2004.

2 Tidigare presenterade ECB sitt arbete inom omréadet finansiell integration i tva manadsrapporter, Europe’s financial markets” (oktober
2003) och "The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration” (maj 2006).

3 Se http://www.eu-financial-system.org.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum



olika marknadsnormer och marknadspraxis hindrar den finansiella integrationsprocessen. Euro-
systemet kan hjdlpa marknadsakt6rerna att 6vervinna samordningsproblem i det hir avseendet.

Aven genom att tillhandahalla centralbankstjénster forsoker Eurosystemet driva pa den finansiella
integrationen. Det viktigaste med sddana tjanster ar att mojliggdra for Eurosystemet att utfora sina
grundldggande centralbankstjdnster men Eurosystemet bevakar dven noga, dir sa ar mojligt, att

dessa tjanster specificeras pa ett sitt som framjar finansiell integration.

I tabell 1 ges en Oversikt dver vissa nyckelexempel pa Eurosystemets aktiviteter for finansiell
integration.*

4 Mer overgripande information ges i ECB:s arliga publikation Financial integration in Europe”.

Amne Viktigaste mal och den aktuella situationen

Forbittra kunskapen, 6ka medvetenheten och dvervaka utvecklingen

ECB:s arliga publikation Financial integration in Europe” Utkom forsta gdngen 2007 och har syftet att informera om hur langt den fi-
nansiella integrationen i Europa har kommit, frimja dess utveckling och 6ka
allménhetens medvetenhet om Eurosystemets roll i integrationsprocessen.

Utvecklingen av indikatorer pa finansiell integration i De forsta indikatorerna publicerades 2005 i syfte att utvardera och vervaka

euroomradet hur langt den finansiella integrationen i euroomradet framskridit. Dessa
indikatorer uppdateras tva ganger om aret och har dédrefter dven utvidgats.
Ytterligare forbéttringar dr pa vig.

Rad om lagstiftningen och regelverket

Allman strategi for EU:s politik for finansiella tjanster For att utveckla och genomféra 1) EU:s handlingsplan for finansiella tjénster
frdn 1999 och frimja EU:s regelverk och 2) de respektive uppfoljnings-
strategierna for perioden 2005 till 2010. Genomforande av det sistndmnda

pagar fortfarande.
EU:s institutionella struktur for finansiell reglering och For att sakerstélla att Lamfalussy-modellen fungerar smidigt. En forsta
6vervakning fullstindig 6versyn av Lamfalussy-modellen avslutades 2007. Ytterligare
uppfoljningar pagar.
Infrastrukturen i EU for clearing och avveckling av Att uppné en integrerad, siker och effektiv infrastruktur for efterhandel och
virdepapper avldgsna gransoverskridande hinder. Diverse pagaende initiativ som t.ex. att

utveckla ett gemensamt ramverk for reglering, 6vervakning och dversyn av
clearing- och avvecklingssystemen for virdepapper (ESCB-CESR).

Agera som katalysator for atgirder av den privata sektorn

Det gemensamma betalningsomradet for euro (SEPA) Initiativ for att uppna en fullstéindigt integrerad marknad f6r massbetal-
ningstjanster i euroomréadet utan atskillnad mellan grénsoverskridande och
nationella betalningar senast 2010. SEPA startade officiellt i januari 2008.

STEP-initiativet (Short- Term European Paper) Utveckling av en alleuropeisk marknad for korta papper genom att mark-
nadsaktdrernas frivilligt uppfyller en kéirna av gemensamma standarder.
STEP lanserades i juni 2006.

Eonia (euro overnight index average) Upprittande av en referensrinta for osékrade dagslan mellan banker. Berdk-
nas l6pande sedan 1999.

Tillhandahalla centralbankstjinster som dven frimjar finansiell integration

Target och Target2 Upprittande 1999 av ett arrangemang for Eurosystem for bruttoavveckling
i realtid (det s.k. Target-systemet) och dérefter idrifttagande av den gemen-
samma tekniska plattformen, Target2 2007.

Target2-Securities Eurosystemsinitiativet, lanserat 2006, for att tillhandahélla en gemensam
plattform for avveckling av centralbankspengar i Europa. Ett slutligt beslut
om projektet kommer att tas i mitten av 2008.

Korrespondentcentralbanksmodellen (Correspondent central System for gransoverskridande overforing av sakerheter inom Eurosystemet,
banking model, CCBM) introducerat 1999, dér de nationella centralbankerna agerar som korrespon-
denter for varandra och for ECB. Initiativ for en gemensam plattform
(CCBM2) sedan 2007.
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Tabell 2 Laget for den finansiella integrationen i euroomradet: oversikt over de viktigaste

finanssegmenten

Marknad | Integration | Relaterade infrastrukturer

Penningmarknader

Osikrade segment av penningmark- ”Nistan perfekt” Penningmarknader utan sékerhet: helt integrerade
naden
Penningmarknad med sékerhet Vil framskridna Penningmarknad med sékerhet: kontantdelen helt integrerad, siker-

hetsdelen hindrad av fragmentering (se obligationsmarknaderna)

Obligationsmarknader

Marknader for statsobligationer Mycket vil framskriden ~ Fragmenterade
Marknader for foretagsobligationer Ganska god Fragmenterade
Aktiemarknader Lag 1hog grad fragmenterade
Bankmarknader

Foretagsinriktade Vil framskridna Helt integrerade
Kapitalmarknadsinriktade Vil framskridna Fragmenterade
Hushallsinriktade banktjanster Mycket laga 1 hog grad fragmenterade

6.2 FINANSIELL INTEGRATION TIO AR EFTER INFORANDET AV EURON
OVERSIKT

ECB:s indikatorer pa finansiella integration visar att framstegen som gjorts i euroomradet varierar
véasentligt mellan olika marknadssegment. Det &r tydligt att integrationen har natt ldngst i de omra-
den som ligger nirmast den gemensamma penningpolitiken. Dessutom beror det pé vilken grad av
integration som respektive marknadsinfrastruktur har uppnatt. Tabell 2 ovan ger en 6versikt dver
laget nér det giller finansiell integration i de viktigaste marknadssegmenten i euroomréadet.

I f6ljande avsnitt gors en mer ingdende analys av vilka framsteg som uppnatts avseende finansiell
integration pa penningmarknaderna, obligations- och aktiemarknaderna och bankmarknaderna, vi-
dare askadliggors de viktigaste bristerna.

| Ruta6 |
PRELIMINARA RESULTAT AV ECB:s ARBETE MED FINANSIELL UTVECKLING

Vissa spanningar pa finansmarknaderna kan drdja sig kvar dven om den finansiella integratio-
nen dr klar. Finansiell utveckling bidrar till att dessa spanningar dvervinns. Det kan ses som en
process av finansiell innovation och institutionell och organisatorisk forbéttring av det finan-
siella systemet som minskar asymmetrisk information, forbattrar marknaderna, sanker transak-
tionskostnaderna och starker konkurrensen.

Aven om det finns kopplingar mellan finansiell utveckling och integration och bada paverkar
den finansiella effektiviteten positivt skiljer de sig fran varandra eftersom de beskriver olika
ekonomiska processer. Negativa urvalsproblem bland investorer, vilka forsamrar fordelningen
av kapital t.ex., kan ligga kvar, dven pé en fullt integrerad marknad. Den finansiella utveck-
lingen kompletterar finansiell integration vid frimjandet av finansmarknadseffektivitet.
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Mot denna bakgrund har ECB lanserat ett analytiskt arbetssétt for att specificera begreppet
finansiell utveckling och upprétta kvantitativa indikatorer for att méta den finansiella utveck-
lingen i finanssystemet. Ett forsta resultat presenterades i ECB:s rapport “Financial integration
in Europe” fran 2008.!

Finansiell utveckling utforskas kontinuerligt men alla aspekter av ett finansiellt system kan inte
beskrivas av kvantitativa indikatorer. Formella lagar och regler ar létta att méta, men informella
regler och praxis kan vara lika viktiga. Dessutom &r information ofta tillgdnglig for foretagsin-
riktade, marknadsbaserade transaktioner, men inte for aktiviteter inriktade p& allménheten.

Trots dessa forbehall tyder de tillgdngliga indikatorerna pé en viss heterogenitet mellan mark-
naderna och ldnderna i euroomradet. Huvudskillnaderna ar relaterade till graden av rittslig
effektivitet, typen och omfattningen av virdepapperisering, nivdn pa borshandeln och antalet
kontantldsa transaktioner per capita.

I en grupp jimforbara lander star sig euroomréadets finansiella system vil, férutom kanske mot
Storbritannien och USA, som far bra resultat mot de flesta av indikatorerna. Detta tyder pa att
det finns behov av ytterligare strukturreformer inom euroomradets finanssektorer och att det ar
en god idé att titta pa bade finansiell integration och finansiell utveckling.

1 Se specialartikeln “Financial development: concepts and measures” i 2008 drs utgava av rapporten som bygger pé tidigare ECB-pu-
blikationer pa detta omrdde av P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou och M. Lo Duca, ”The role of financial markets and innovation
in productivity and growth in Europe”, ECB Occasional Paper No 72, September 2007, och artikeln ”Assessing the performance of
financial systems” i ECB:s manadsrapport, oktober 2005.

PENNINGMARKNADER

Penningmarknaden i euroomréadet, det marknadssegment som ar ndrmast den gemensamma pen-
ningpolitiken, nadde ”néstan perfekt” integration direkt efter inférandet av euron. Standardavvi-
kelsen for Eonias utldningsrintor mellan linderna i euroomradet sjonk kraftigt till ndra noll efter
eurons inforande och har forblivit stabil dérefter (se diagram 1).

Ett tydligt undantag fran den dverlag hoga nivén av integration pa penningmarknaderna i euroom-
radet hittas i segmentet for kortfristiga skuldforbindelser (t.ex. foretagscertifikat och inldningscer-
tifikat) vilka forblivit mycket mer fragmenterade.

De likviditetsproblem som uppstétt pa penningmarknaderna for kortfristig finansiering i samband
med den globala marknadsturbulensen under andra halvaret 2007 har haft effekt pa volatiliteten i
de korta penningmarknadsréntorna, framfor allt pa dagslanerdntorna. En trolig forklaring ligger i
6kade variationer vad géller kreditrisk bland banker, snarare &n i den hogre fragmenteringen, eller
lagre integration pa marknaden.

OBLIGATIONS- OCH AKTIEMARKNADER

Fore euron fungerade flera faktorer som negativa incitament till grinséverskridande finansiell
verksamhet. Bland dessa var véxelkursrisker, skillnader i inflation och rdntor mellan olika l4n-
der, stora transaktionskostnader for att bedriva verksamhet i olika valutor och valutarestriktioner
for investerare och intermedidrer. Antagandet av euron undanrdjde dessa hinder och stimulerade
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Penningmarknaderna nastan
helt integrerade ...

... forutom i segmentet for
korta skuldforbindelser

Tydliga tecken pa
integration ...




... sarskilt marknaderna for
statsobligationer

Framsteg i integration ocksa
pa marknaderna for
foretagsobligationer ...

... och i mindre utstrackning
pé aktiemarknaderna

till integration av viardepappersmarknader, om
dven i olika utstrickning beroende pa mark-
nadssegment.
(61 dagars glidande genomsnitt; réantepunkter)
— Over natten Framstegen har varit snabbast pd marknaderna
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Killor: EBF och ECB:s berikningar. kriaftar ocksd att marknaderna for stats- och

foretagsobligationer &r relativt vl integrerade.

Sa har till exempel grinsoverskridande innehav av langfristiga skuldférbindelser 6kat markant

under de senaste tio dren. Vad giller monetdra finansinstitut® har de vuxit fran runt 15 % 1999 till

néstan 40 % 2007 (se diagram 2). Innehaven av skuldférbindelser utfirdade av icke finansiella

foretag har ocksa dkat markant fran en mycket 14g niva vilket kan tyda pa att investerarna i 6kande
omfattning diversifierar sina portféljer dver euroomradet.

Integrationen pé aktiemarknaderna dr mindre utvecklad men visar tecken pa att 6ka. Sedan borjan
av 1990-talet har integrationen pa aktiemarknaden skett snabbare i euroomradet &n i resten av
vérlden dven om lokala chocker fortfarande forklarar den storsta delen av olikheter i avkastning
(se diagram 3). Mellan 1997 och 2005 férdubblade investerare i euroomradet sina innehav av
aktier emitterade i andra euroldnder till 29 % av sina totala innehav av aktier fran euroomréadet.
Andelen innehav av aktier fran euroomradet som holls utanfor euroomradet forblev pd mycket
lagre niva och dkade bara nagot.

5 Sarskilt den stora rantespreaden mellan statsobligationsrintor i euroomrédet och det tyska riktvdrdet sedan juli 2007 verkar frimst ha
drivits av likviditetsoro i samband med oro pa finansmarknaderna snarare 4n skillnader i landsspecifika risker.

6 Monetéra finansinstitut (MFI) omfattar de finansinstitut som bildar den penningskapande sektorn i euroomradet. Héri ingar Eurosyste-
met, i euroomréddet inhemska kreditinstitut och alla andra inhemska finansinstitut som dr hemmahorande i euroomradet och vars verk-
samhet bestar i att motta inlaning och/eller néra substitut for inlaning fran andra &n monetéra finansinstitut och att for egen rikning
(atminstone i ekonomisk bemarkelse) lamna kredit och/eller placera i virdepapper. Den sistnimnda gruppen utgérs huvudsakligen av
penningmarknadsfonder.
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Diagram 2 Andel av monetara finansinstituts gransover-
skridande innehav av skuldforbindelser som utfardats av

icke-monetara finansinstitut inom euroomradet och EU:
utestaende belopp per hemvist for emittenten

(som andel av totalt innehav, exklusive Eurosystemet; i procent)

= Stats- och foretagsobligationer i §vriga euroomréadet
----- Foretagsobligationer i 6vriga euroomradet

==== Statsobligationer i vriga euroomradet

—— Stats- och foretagsobligationer i 6vriga EU
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Killa: ECB.

BANKMARKNADER

Nar det géller verksamhet pé den institutio-
nella marknaden och kapitalmarknaden visar
bankmarknaden i euroomrédet tydliga tecken
pa okad integration medan hushéllsinriktade
banktjdnster fortfarande &r mer splittrade.
Framfor allt &r graden av réntespridning mel-
lan bankerna i eurolédnderna fortsatt relativt
hog och speciellt géller detta rintorna pa kon-
sumentlan (se diagram 4).

Skillnader i bankrdntor kan aterspegla flera
faktorer som t.ex. olika nationalekonomiska
skillnader (t.ex. kredit- och rinterisker, fore-
tagsstorlek, industriell struktur och graden av
utveckling av kapitalmarknaden), institutio-
nella faktorer (t.ex. beskattning, regleringar,
tillsyn och konsumentskydd) samt finansiell
struktur (t.ex. grad av bankléne- resp. kapital-
marknadsfinansiering samt konkurrenskraft).’

Diagram 3 Andel av variationer i lokala
aktieintakter som kan forklaras av chocker i
euroomradet och USA

(i procent)

mmm  Chocker i USA
wams  Chocker i EU
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Kaillor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berdkningar.

Diagram 4 Standardskillnader mellan linder

avseende MFl-rantor pa lan till hushallen

(rantepunkter)
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Kailla: ECB.

Trots stora skillnader finns det inte desto mindre indikationer pé att en konvergensprocess gradvis

héller pa att ske.

7 Se ECB-rapporten, "Differences in MFI interest rates across euro area countries”, september 2006.
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Eurosystemets Target och
CCBM for euro och
penningmarknad

Target underlattar siker och
effektiv avveckling ...

... och implementering av
penningpolitiken

6.3 DRIVKRAFTER OCH HINDER | DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN
6.3.1 PENNINGMARKNADER
INTEGRATION AV MARKNADSINFRASTRUKTUREN SOM STIMULANS TILL FRAMSTEG

En viktig faktor for att uppné och bibehélla integration pa penningmarknader har varit den hoga
graden av integration i betalningssystem for stora betalningar, som gjort det mojligt att effektivt
och sdkert hantera interbankbetalningar i hela euroomradet.

Innan euron inférdes hade varje blivande euroland sin egen valuta, penningpolitik, nationell pen-
ningmarknad och betalnings- och avvecklingsstruktur. Aven om sidana nationella marknader och
infrastrukturer tjdnat dessa ldnder vdl under ménga ar var de inte tillrickliga for euroomrédet.
Fragmentering och avsaknad av gemensamma infrastrukturer hindrade grinsoverskridande akti-
vitet. Det stod klart att en sé splittrad marknadsinfrastruktur inte skulle rdcka for ECB:s penning-
politik och euroomradets penningmarknad. Man kom alltsa fram till att upprétta nya system for
avveckling av betalningar i centralbankspengar och for leverans av sdkerheter dver grianserna i
Eurosystemets kreditoperationer. Dessa system doptes till Target® och Korrespondentcentralbanks-
modellen (CCBM).

Centralbanken dr ”bankernas bank”. Nér bankerna gor stora betalningar till varandra foredrar de
att avveckla sddana transaktioner dver centralbanken for att undvika kreditrisker mellan banker. I
ett system for bruttoavveckling i realtid tas betalningar emot i centralbankspengar, med intradags-
slutgiltighet, och sddana medel kan omedelbart ateranvindas. I och med Target, som Eurosystemet
introducerade i januari 1999, blev en sddan tjénst tillgénglig for euron.

Sedan starten 1999 har systemet blivit ett riktmérke for hanteringen av eurobetalningar i fraga om
snabbhet, palitlighet, dppettider och serviceniva. Betalningar som ar direkt relaterade till transak-
tioner dir Eurosystemet &r inblandat avvecklas genom Target. Avvecklingen av penningpolitiska
transaktioner paverkar alltsa kontona for de motparter som deltar i den transaktionen. Det &r inte
alla kreditinstitut som deltar i transaktioner med Eurosystemet och darfor paverkar likviditets-
effekten av sddana transaktioner i efterhand banksystemet genom penningmarknaden. Penning-
marknadstransaktioner leder till betalningar som ofta avvecklas genom Target. Oppen tillgang till
systemet sdkerstiller att alla kreditinstitut kan anvidnda samma faciliteter for avveckling i cen-
tralbankspengar utan att behdva ga via kommersiella konkurrenter. S& kan alltsd motparter i hela
euroomradet transferera centralbanksmedel direkt mellan varandra med omedelbar intradagsslut-
giltighet. Den hér tjinsten finns dven i vissa EU-ldnder utanfor euroomradet dér centralbankerna
frivilligt deltar i systemet.

Som ryggrad i infrastrukturen for stora och tidskénsliga interbankbetalningar och for att mota be-
hoven fran sina kunder och fréan de finansiella marknaderna har Target langa &ppettider och haller
Oppet varje dag utom lérdagar och sondagar och ytterligare sex dagar per ar. De dagar systemet ar
i drift &r alltsa sddana dagar da avveckling som hinfor sig till penningmarknads- och finansmark-
nadsoperationer i euro dger rum samt dven for valutatransaktioner som omfattar euron.

8 Transeuropeiskt automatiserat system for bruttoavveckling av expressbetalningar i realtid.
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Target byggde fran borjan pa principen om minimiharmonisering och en decentraliserad arki-
tektur som lankade ihop de olika system som fanns pa nationell nivd. Men som reaktion pa dkad
efterfrdgan fran finansinstitut pa mer avancerad och harmoniserad service, borjade Eurosystemet i
oktober 2002 utveckla mojligheten att byta frén ett system byggt pa flera system till en gemensam
plattform. Den andra generationen, Target2, lanserades den 19 november 2007 och ersatte helt det
gamla systemet den 19 maj 2008.

Det nya systemet forvéntas ytterligare stirka integrationen av institutionella betalningar genom
att ge deltagarna en harmoniserad tjansteniva, en gemensam prisstruktur for savil inhemska som
gransoverskridande betalningar och en harmoniserad uppsittning avvecklingstjénster i central-
bankspengar for den slutliga avvecklingen av det stora flertalet betalnings- och avvecklingssystem
som opererar i euro. Genom den nya faciliteten kan bankerna ytterligare optimera betalnings- och
likviditetshanteringen. Tidigare behévde anvdndare som gjorde betalningar till olika lédnder flera
kommunikationsgrénssnitt mot det tidigare systemet. Nu kan de kolla sina konton i olika ldnder
fran en och samma plats. Dessutom kan dessa anvéndare dven centralisera sina betalningar, ett
steg som kan ge dem ytterligare skalfordelar, effektivitets- och kvalitetsvinster och battre forut-
sdttningar att hantera den snabba utvecklingen pa betalningsmarknaden.

Den snabba integrationen pd penningmarknaderna i euroomradet 1999 underlittades av Targets
avvecklingstjidnster och goda funktionssdtt. Det fanns 21 betalningssystem for stora betalningar
1999 men bara tre stycken 2008. Upprittandet av systemet, det smidiga funktionsséttet och den
fortsatta forbéttringen visar hur Eurosystemet lyckats frimja integrationen av marknadsinfra-
struktur och pa sa vis de respektive finansmarknadssegmenten. Bland de nuvarande systemen har
Target2 den storsta marknadsandelen, bade i virde och betalningsvolym®. For narvarande ar den
dagliga omsittningen runt 2 400 miljarder euro. Omséttningen for 3% driftsdagar motsvarar med
andra ord euroomradets totala BNP matt pa arsbasis. Den hogsta omséttningen under en enstaka
dag var 3 387 miljarder euro.

En annan viktig tjdnst som Eurosystemet tillhandahéller f6r penningmarknadsintegration &r CCBM
for grainsoverskridande overforing av sdkerheter i euroomréadet. I enlighet med stadgarna ska alla
Eurosystemets kredittransaktioner vara baserade pa tillfredsstillande sikerheter. Dessutom kraver
Eurosystemets operationella styrsystem att alla tillgdngar som dr godtagbara for Eurosystemets
kredittransaktioner kan anvdndas som sdkerheter av alla motparter, oavsett var tillgdngen eller
motparten finns.

Nér euron infordes var infrastrukturen for de europeiska vardepappersmarknaderna mycket seg-
menterad. Framfor allt var linkarna mellan virdepappersavvecklingssystem ofullstindiga. I av-
saknad av ett lampligt marknadsarrangemang for grinsdverskridande mobilisering av sékerheter
introducerade Eurosystemet 1999 CCBM som tillfdllig 16sning baserad pa forvéntningen att mark-
nadsldsningar skulle utvecklas med tiden. Med detta arrangemang erhaller motparterna kredit frdn
sin hemmacentralbank baserat pa sékerheter som fors dver till en annan centralbank i Eurosyste-
met (korrespondentcentralbank). Med tiden har denna tjénst blivit huvudkanalen for granséver-
skridande anvindning av sékerheter i Eurosystemets kredittransaktioner.

9 Target2 svarar for 89 % av virdet och 60 % av volymen av flodena som gar genom alla stora betalningssystem som hanterar betalningar i
euro. Det hanterar mer dn 360 000 betalningar dagligen och ér ett av de storsta systemen for institutionella betalningar i varlden bredvid
Fedwire i USA och Continuous Linked Settlement (CLS), det internationella systemet for avveckling av valutatransaktioner.
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Overgang till en gemensam
plattform

Target2 for an mer integrerade
och effektiva institutionella
betalningar

Dagligt varde 2 400 miljarder
euro

CCBM underlattar for
gransoverskridande overforing
av sakerheter ...



... for okad anviandning av
gransoverskridande anvindning
av siakerheter

Arbete pagar for att ytterligare
forbattra leverans av sikerheter

STEP for gemensamma
marknadsstandarder

... lanserades i juni 2006

CCBM har bidragit till att Eurosystemets ram-
verk for sdkerheter fungerat smidigt och till
den gransdverskridande anvdndningen av sé-

kerheter. Eurosystemets motparter har diver- ~ (miliardereuro)

sifierat sina sédkerheter genom att dka andelen — Inhemska
N . LT T e CCBM
sdkerheter frdn andra euroldnder. Dessutom har o e
gransdverskridande bankgrupper alltmer cen- 800000 800000

traliserat likviditets- och sdkerhetsforvaltning 7000 700000
pa gruppnivé. Virdet pa sikerheter som trans- :22222 W zzz 222
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miljarder euro 1999 till 557,9 miljarder euro i 300000 Sl 300000
december 2007, varvid det sistnmnda belop- 2 | =~ ... | oo
pet motsvarar 39,6 % av samtliga sikerheter 'y Lscoomesazaesononas i
som transfererades till Eurosystemet vid den 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tidpunkten (se diagram 5). Ar 2006 utgjorde
gransoverskridande anvindning av sdkerheter
50,2 % av de totala sdkerheterna till Eurosys-
temet och var for forsta gangen storre dn den inhemska anvindningen. Under 2007 kanaliserades
81,5 % av de gransoverskridande sidkerheterna, i relativa termer, via CCBM, medan andelen sé-
kerheter som 6verfordes via lankar uppgick till 18,5 %.

Kailla: ECB.

Anstrangningar gors for att ytterligare forstirka Eurosystemets tjdnster genom att upprét-
ta en gemensam teknisk plattform (CCBM2) som ska tillhandahalla en enhetlig tjanst for
bade inhemska och grinsdverskridande transaktioner med sékerheter. Den héir plattformen
ger forst och frimst forbéttrad hantering av sékerheter for Eurosystemet men kommer dven
att visentligen 6ka mojligheterna for Eurosystemets motparter att ytterligare minska kost-
nader for och komplikationer med back-office samt att optimera likviditets- och sékerhets-
forvaltningen. Dessutom kommer det nya systemet att ge synergieffekter med Target2 och
Target2-Securities (se avsnittet om obligations- och aktiemarknader nedan). For att kunna
tillmotesgd motparternas behov utvecklar Eurosystemet det nya systemet i ndra samarbete med
marknadsaktorerna.

ATGARDER FOR ATT HANTERA FRAGMENTERING AV MARKNADEN FOR KORTFRISTIGA
VARDEPAPPER

Euroomradets marknad for kortfristiga skuldférbindelser har, som tidigare sagts, forblivit relativt
splittrad. Skillnader i marknadsstandarder har spelat en viktig roll for att hindra uppkomsten av
en europatickande marknad. Mot bakgrund av detta lanserade Euribor ACI'® 2001 STEP-initia-
tivet (Short-Term European Paper) i syfte att 1) identifiera gemensamma marknadsstandarder och
praxis for att frimja marknadsintegration och 2) frimja att marknadsaktorer frivilligt uppfyller
dessa standarder genom att tilldela dem en STEP-mérkning.

I juni 2006 undertecknade Euribor ACI och Euribor European Banking Federation'' STEP-mark-
nadsoverenskommelsen, i vilken kriterierna och procedurerna for att utfirda och aterkalla en
STEP-mérkning for kortfristiga skuldfoérbindelser fastldggs. Den nya marknaden har snabbt ac-
cepterats. I september 2007 uppgick de STEP-mérkta sdkerheterna redan runt 30 % av alla kort-
fristiga papper denominerade i euro och utfirdade av icke-statliga utgivare i hela virlden. Och i

10 Euribor ACT ér ett finansmarknadsforbund som skoter Euribor- och Eonia-indexen.
11 Euribor European Banking Federation hade st6tt Euribor ACI i utvecklandet av projektet fran maj 2005.
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december 2007 nadde volymerna for de respektive programmen 320 miljarder euro, en 6kning fran
60 miljarder euro 2006, en manad efter det att marknadskonventionen undertecknats.

STEP-projektet har varit ett marknadsdrivet initiativ for att frimja integration i segmentet for
kortfristiga skuldforbindelser och Eurosystemet har spelat en nyckelroll i dess framgéng. Efter den
inledande lanseringen av projektet fortsatter ECB att bidra till dess utveckling och genomforande.
Under forberedelsefasen agerade ECB for att underldtta samordningen mellan marknadsaktdrerna,
bidrog till att utforma marknadskonventionerna och gav réttslig assistans. ECB vidtog ocksa at-
gérder for att gora projektet mer kédnt bland allménheten och pa marknaden. Sedan den formella
lanseringen av den nya marknaden har ECB och nio centralbanker i Eurosystemet gett teknisk
assistans till STEP-sekretariatet. ECB har ocksa regelbundet producerat statistik om avkastningar
och volymer pd STEP-marknaden och offentliggér denna information péa sin webbplats. Denna
statistik har kontinuerligt forbéttrats och &r viktig for att forbdttra transparensen pad marknaden.
Den kommer att spela en viktig roll for att ytterligare fraimja integrationen av marknaden for kort-
fristiga virdepapper under de kommande aren.

6.3.2 OBLIGATIONS- OCH AKTIEMARKNADER

UTVECKLING | EU:s RAMVERK FOR FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

Utvecklingen i integrationen pa obligations- och penningmarknaderna ar ett exempel pa allmén-
hetens svar pé policy-relaterade hinder mot grinsdverskridande finansiering. Inférandet av euron
visade att den potentiella effekten av den gemensamma valutan for finansiell integration bara
kunde nds om den kompletterades av ett forstirkt EU-ramverk som avlagsnade hindren for grins-
overskridande aktivitet och skyddade den gemensamma marknadens stabilitet. Pa det har omradet
har tva nyckelinitiativ bedrivits under de senaste dren: en handlingsplan for finansiella tjénster
(Financial Services Action Plan) och uppréttandet av Lamfalussy-modellen for finansiell reglering
och dvervakning.

FSAP som lanserades 1999 utgjorde en stor genomgéang av EU:s lagstiftning for finansiella tjans-
ter. Det innehdll 42 lagstiftningsinitiativ frdn Europeiska kommissionen for att uppdatera befintli-
ga EU-regler med hénsyn till marknadsutveckling och for att utvidga regelharmoniseringen i linje
med malet for den gemensamma marknaden. Medan FSAP var inriktad pé hela finanssektorn avser
de flesta av initiativen virdepappersmarknaden. Atgirderna innefattar direktivet om marknader
for finansiella instrument (MiFID), marknadsmissbruksdirektivet och prospektdirektivet.'

Baserat pa vad FSAP uppnatt offentliggjorde Europeiska kommissionen i december 2005 sin vit-
bok om politiken pa omradet finansiella tjdnster 2005-2010. I Vitboken framgar att EU:s priorite-
ringar for politiken for finansiella tjdnster for de kommande aren, sarskilt nér det géller vardepap-
persmarknaderna, kommer att vara att sidkerstélla att FSAP-atgdrderna genomfors pa ett effektivt
och konsekvent sdtt samt att konsolidera och forenkla befintlig EU-lagstiftning. Ytterligare moj-
liga politiska initiativ planeras bara for ett begrdnsat antal vil utvalda omraden, sérskilt clearing
och avveckling samt for finansiella detaljisttjénster.

Lamfalussy-modellen for finansiell reglering och dvervakning tillimpas pé virdepappersomrédet
sedan 2001 och har markant forbattrat hastigheten och flexibiliteten i EU:s regleringsprocess. Den

12 Artikeln "Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”, i ménadsrapporten fran november
2004, ger en versikt av de viktigaste FSAP-atgirderna.
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har ocksé underlattat ett konsekvent genomférande av EU-regler pa nationell niva, sérskilt vad
giller de direktiv om virdepappersmarknaderna som antagits under FSAP. Lamfalussy-modellen
baseras pa en innovativ fyraplansansats for att bevaka och genomfora regelverket: de grundlag-
gande principerna for lagstiftning faststdlls genom den normala lagstiftningsprocessen, dar Euro-
paparlamentet och radet antar lagarna (niva 1-lagstiftning). Tekniska detaljer i lagstiftningen som
behover héllas i linje med marknadutvecklingen och den rittsliga utvecklingen kan dock antas
av kommissionen genom ett forenklat och paskyndat forfarande (nivé 2-bestimmelser) i samar-
bete med regleringskommittéer for sektorn, som omfattar de relevanta nationella och europeiska
myndigheterna. Niva 3 omfattar arbetet i sektorkommittéerna av nationella 6vervakare for att
sdkerstdlla att atgdrderna i niva 1 och niva 2 genomfors konsekvent och i rétt tid pa nationell niva.
Niva 4 avser kommissionens atgirder for att starka genomforande av EU-lagar, genom samarbete
mellan medlemsstaterna, deras reglerande organ och den privata sektorn.'

Lamfalussy-modellen, som varit i gdng sedan 2003, har ocksé implementerats i bank- och for-
sakringssektorn och foljs noga. Ett antal forbattringar har redan introducerats eller dr pa vig.
Huvudsyftet med dessa dtgarder ar att dra nytta av ramverkets alla fordelar vad géller att fa fram
konvergens i tillsynen och samarbetet i genomforandet av EU-regler.

ECB och Eurosystemet har ocksa aktivt bidragit till uppréttandet och genomforandet av bade
FSAP och Lamfalussy-modellen och till de olika uppféljningsinitiativ som beskrivs i kapitel 7.

BEHOVEN AV ATT YTTERLIGARE STARKA INTEGRATIONEN AV INFRASTRUKTUREN
PA VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Integrationen pé obligations- och aktiemarknaderna beror pa integrationen av de underliggande
infrastrukturerna, sdrskilt av vardepappersavvecklingssystem och centrala motparter. Integratio-
nen av virdepappersinfrastruktuerna har inte héllit jimna steg med integrationen av infrastruktu-
rerna for stora betalningar. Detta beror mycket pa den inneboende komplexiteten med vardepapper
som lett till skillnader i nationell marknadspraxis och rittsliga, tillsynsméssiga och skatteméssiga
system. Sedan Target-systemet lanserades 1999 har betalning 6ver nationella grénser representerat
drygt 20-25 % av den totala volymen och 35 % av det totala viardet. Medan vardepappersavveck-
lingssystemen gjort sdrskilda anstrangningar att upprétta lankar mellan varandra har utnyttjandet
av dessa varit 1agt (mindre dn 1 % av den totala volymen/det totala vardet).

Efterhandelns infrastruktur ar splittrad for obligationer men den dr dnnu mer splittrad for aktier.
Gréansoverskridande avveckling av obligationer ar till storsta delen koncentrerad till tva interna-
tionella viardepapperscentraler medan avvecklingen av aktier fortfarande i stor utstrickning sker
genom nationella vardepapperscentraler.

Den hoga graden av splittring innebdr stora kostnader for efterhandel for de grianséverskridande
virdepapperstransaktionerna i EU, minskar potentialen for skalekonomi och hindrar lika konkur-
rensvillkor. Aven om Europa kan jimforas med USA miitt i ekonomisk storlek, slidpar Europa efter
vad géller bade volym och kostnader for vardepapperstransaktioner. Kostnadsskillnaden &r sérskilt
stor i gransdverskridande avveckling.

Ett antal viktiga och kompletterande initiativ frdn den offentliga och den privata sektorn har lagts
fram fOr att forbattra situationen. For det forsta har hinder for integration beroende pa skillnader

13 Se den tidigare ndimnda artikeln for en mer detaljerad beskrivning av Lamfalussy-modellen.
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i marknadspraxis och rittsliga, tillsynsméssiga och skattemédssiga bestimmelser identifierats och
anstrangningar gors for att avldgsna dem. For det andra undertecknade branschaktorerna 2006 en
europeisk uppforandekod for clearing och avveckling. Den har till syfte att underlétta integration
och frimja konkurrens. For det tredje haller ECBS och Europeiska vardepapperstillsynskommittén
pa att utarbeta gemensamma rekommendationer for sdkerhet och sundhet i EU:s efterhandels-
infrastruktur for att frimja konvergens i nationella system for clearing och avveckling av virde-

papper.

Ett element som saknas i den aktuella strategin for en integrerad virdepappersinfrastruktur for den
gemensamma marknaden ar uppréttandet av en gemensam, neutral plattform for att frimja effektiv
driftskompatibilitet och konkurrens mellan tjdnsteleverantdrerna. Genom att utnyttja sin forméga
att stirka finansiell integration genom att tillhandahalla centralbankstjdnster har Eurosystemet
nyligen foreslagit sitt Target2-Securities (T2S)-initiativ for att fylla denna lucka.

Detta initiativ bygger pa att virdepapperscentralernas tjdnster och centralbankstjanster hinger
néra samman vad géller virdepapper. En affér i virdepapper resulterar normalt i leverans av sdker-
heter (vardepappersdelen) och transferering av kontanta medel (kontantdelen). Om kontantdelen
avvecklas i en annan bank kallas det avveckling i centralbankspengar. For att undvika kreditrisker
ar fullfoljandet av ena delen beroende av att den andra fullféljs (s.k. leverans mot betalning). Den
hér tjansten dr mycket effektiv inom varje land men é&r hittills knappt ens tillgénglig pa gransover-
skridande niva i Europa.

Att hélla konton for virdepapper och centralbankspengar pa samma plattform anses vara det mest
effektiva sittet for att avveckla bada (vardepapper och kontanter) delarna i virdepappersclearing-
en. I och med Target2 erbjuder Eurosystemet nu en gemensam plattform for avveckling av betal-
ningar (kontantdelen) i centralbankspengar. Virdepapperna halls dock fortfarande pad multipla
plattformar (virdepapperscentraler). Outsourcing av konton med centralbankspengar till multipla
plattformar skulle i princip omintetgdra fordelarna som uppnatts i och med flytten till en gemen-
sam plattform for betalningar.

Med T2S-initiativet foreslar Eurosystemet alltsa att virdepappersplattformar outsourcar sina vr-
depapperskonton till en neutral gemensam plattform (den gemensamma plattformen for betalning-
ar) som skulle drivas av Eurosystemet. Varje vardepappersplattform kommer att fa erbjudandet att
flytta sin avveckling till T2S for att fullt ut integrera all avvecklingsverksamhet och pa sé vis gora
gransoverskridande avveckling s billig och effektiv som inhemska avvecklingar &r idag.

T2S skulle innebira fordelar som bade skalekonomi och konkurrens. Skaleffekter skulle bli resul-
tatet av anvandningen av en gemensam plattform for avveckling av vardepapper och centralbanks-
pengar. Det skulle inte bara leda till ldgre avgifter, sdrskilt for grainsdverskridande avveckling
men dven ldta marknadsaktdrerna poola sin likviditet och sina sékerheter och péd sd vis minska
alternativkostnaderna. Vad géller konkurrens skulle vardepappersplattformar fortsétta att tillhanda-
hélla andra tjanster d4n avveckling. Anvindningen av en gemensam avvecklingsmekanism skulle
emellertid gora det lattare for marknadsaktdrer och investerare att avgora var de vill halla en viss
sdkerhet. T2S kommer att uppmuntra virdepappersplattformarna att erbjuda deltagarna majlighe-
ten att centralisera sina viardepappersinnehav till en plats. Det skulle alltsé vara lattare att vilja
clearingorganisation pa grundval av kostnader och vad tjdnsten innebdr snarare dn var virdepap-
peret finns. Den 6kade konkurrensen férvintas pressa ned avgifterna.

Genom att gé vidare med initiativet forsoker Eurosystemet sidkerstélla att alla berérda aktorer ar
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involverade och kan yttra sig. Det som projektet hittills gett &r resultatet av ingdende samarbete
under manga méanader mellan hundratals experter fran viardepapperscentraler, banker och central-
banker. Det hér sittet att arbeta pa uppskattas av sektorn och kommer att fortsétta under projektets
nésta fas. ECB-radet forvintas fatta beslut under sommaren 2008 om man vill fortsétta med nésta
fas. T2S forvintas lanseras 2013.

6.3.3 BANKMARKNADER

FORBATTRINGAR | REGELVERKET OCH TILLSYNSARRANGEMANGEN FOR
GRANSOVERSKRIDANDE BANKER

Gréansoverskridande bankgrupper ar nyckeln till integrationsprocessen eftersom de starker konkur-
rens och spridningen av innovationer i finansiella produkter och tjanster till f6ljd av sin expansion.
Att avldgsna hindren mot gransoverskridande bankverksamhet har alltsé blivit en viktig fraga un-
der de senaste aren. Huvudprioriteringar &r att avldgsna hinder mot grianséverskridande fusioner
och forvirv och att stodja effektiv drift for grainsdverskridande bankgrupper.

Ett flertal initiativ finns for att stirka EU:s ramverk for gransdverskridande banker avseende
reglering och tillsyn av banksektorn, dvervakning av marknadsuppforande, skatter och bolags-
ritt.'* Mycket arbete har lagts ned pa att rationalisera tillsynen av granséverskridande grupper
och frimja konvergens av nationella krav. Det forstarkta ramverket for samspel mellan hemlandet
och vérdlandet i enlighet med EU:s kapitalkravsdirektiv'® och den ovanndmnda utvidgningen av
Lamfalussy-modellen utgdr tva milstolpar i det hiar avseendet. Fler initiativ for att stirka EU:s
tillsynsregler dr pa gang (se kapitel 7).

Kommissionens strategi for finansiella tjanster 2005-2010 innehéller ett antal atgirder for att un-
derlétta grinsoverskridande verksamhet i segmentet hushéllsinriktade banktjénster, t.ex. bostads-
lan, kundmobilitet vad géller bankkonton och grianséverskridande tillgang till kredituppgifter.

Forutom att ge synpunkter pa arbetet med att stdrka EU:s ramverk for gransoverskridande banker
samlar ECB och Eurosystemet in information om utvecklingen i bankgrupper med stora gréns-
overskridande aktiviteter i EU. Sedan 2002 genomfor banktillsynskommittén en enkét om sadana
grupper tva ganger om aret. De tre enkiterna pekar pa en dkande internationalisering under de
senaste aren, till stor del resultatet av granséverskridande fusioner och forvarv. Medan antalet
grupper som omfattas av den hér analysen bara har 6kat nagot, fran 41 till 46 mellan 2001 och
2006, okade de konsoliderade tillgdngarna i urvalet med 54 % under den hér perioden och dess
andel i EU:s konsoliderade banktillgdngar 6kade till 68 %. De banker som har en stor grinsdver-
skridande verksamhet héller alltsd en omfattande och 6kande andel av EU:s banktillgédngar.'®

14 Foljande artikel ”Strengthening the EU framework for cross-border banks” i 2007 ars utgava av ECB:s “Financial Integration in Europe”
ger en Oversikt over olika policyinitiativ.

15 Genom kapitalkravsdirektivet infordes den internationella Basel2-6verenskommelsen pd mer omfattande och riskkénsliga krav for ban-
ker pa EU-niva. Det infordes ett antal nya delar som tar hdnsyn till sdrdragen i EU. Med hinsyn till att den finansiella integrationen i EU
ar langt framskriden och att de systemiska lankarna och beroendeforhallandena mellan myndigheterna féljaktligen dar hogt utvecklade
medforde kapitalkravsdirektivet hogre krav pa samarbete mellan tillsynsmyndigheter i hemlandet och virdlandet.

16 Mer information avseende omfattning och resultat i undersékningarna 2001 och 2003 finns i en artikel, “International activities of large
EU banking groups” i ECB:s rapport fran 2005 om bankstrukturer i EU. 1 2006 ars utgava av den hir rapporten visas de viktigaste resul-
taten fran unders6kningen 2005. Resultaten for 2005 behandlas dven i publikationen "Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem
contribution”, som finns pd ECB:s webbplats, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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MOT EN INTEGRERAD INFRASTRUKTUR FOR MASSBETALNINGAR | EUROOMRADET

Grénsoverskridande bankverksamhet har hindrats av att infrastrukturen for massbetalningar ar rela-
tivt fragmenterad. Varje land har sina egna nationella betalningsinstrument och olika standarder
for betalningar som gors genom kontodverforing, autogiro och kortbetalningar. Fér Eurosystemet
vore det bra att upprétta en integrerad marknad for massbetalningar med gemensamma betalinstru-
ment for euroomradet och det vore dven en logisk konsekvens av eurons inforande.

Under de senaste tio aren har Eurosystemet agerat som katalysator i reformerna och producerat ett
flertal rapporter om skélen for och mojliga 16sningar till denna splittring och dven satt upp vilka
mél som ska uppnés. Redan 1999 papekade Eurosystemet att priserna var betydligt mycket hogre
och hanteringstiden avsevért mycket langre for grinséverskridande dn for inhemska betalningar.'’
Denna ineffektivitet hingde delvis samman med en utbredd anvéndning av korrespondentbanker
och bristen pé interbankinfrastrukturer i euroomrddet. Eurosystemet noterade 2000'® att &ven om
banksektorn gjort vissa framsteg hade de priser som kunderna fick betala for grainsdverskridande
betalningar inte minskat. For att ge mer végledning publicerade ECB ocksé en konkret plan for
utvecklingen av en modern infrastruktur for massbetalningar i euro."

I december 2001 antog Europaparlamentet och EU-radet en forordning med krav pa samma pris pa
nationella som pé gransdverskridande betalningar i euro for konsumenterna. Férordningen innebar
visserligen vissa forbattringar for konsumenterna men banksektorn hade fortfarande mycket kvar
att gora for att skapa en paneuropeisk infrastruktur for tjanster. I borjan av 2002 grundade bank-
sektorn European Payments Council, som utformade en strategi for att skapa det gemensamma
betalningsomréadet for euro (SEPA).?

Sedan 2002 har Eurosystemet backat upp banksektorn och gett vigledning och tidsramar for att
genomfdra en modern infrastruktur pa betalmarknaden som uppfyller behoven for kunderna i euro-
omréddet.”! Den europeiska banksektorn har gjort stora anstrdngningar for att oka effektiviteten i
gransoverskridande massbetalningar. Detta har resulterat i foljande: en gemensam uppséttning
regler for gireringar, autogiro och kortbetalningar for alla aktorer pa eurobetalningsmarknader,
lika tilltrade for alla tjansteleverantdrer och anvéndare i hela Europa och lika behandling av mark-
nadsaktorer. Det har med andra ord blivit tydligare vilka regler och villkor som géller.

Direktivet om betaltjanster antogs i slutet av 2007 och utgor det rittsliga ramverket for betalningar
i SEPA. Samtliga medlemsstater ska ha genomfort direktivet senast den 1 november 2009. Syftet
ar att skapa mer konkurrens pa betalmarknaderna genom att avldgsna dess intrddesbarridrer. Det
ger ocksa ett forenklat och harmoniserat réttsligt ramverk avseende informationskrav samt rattig-
heter och skyldigheter i samband med tillhandahdllande och anvdndning av betaltjénster.

Den 28 januari 2008 lanserades SEPA med introduktionen av en gemensam girering for alla euro-
betalningar i Europa. Kort utfardades for SEPA-anvindning. SEPA-autogiro kommmer att lanseras
2009. Tio ar efter det att euron infordes finns dntligen en infrastruktur fér massbetalningar i euro

17 Se ECB:s publikation fran den 13 september 1999 “Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view”.

18 Se ECB:s publikation fran den 14 september 2000 "Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view”.

19 Se ECB:s publikation i november 2001 ”Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro”.

20 Se European Payments Council’s White Paper ”Euroland: Our Single Payment Area!” (maj 2002).

21 Eurosystemet har publicerat flera ligesrapporter for att hjélpa banksektorn: den 26 juni 2003, Mot ett gemensamt betalningsomrade
i euro, framstegsrapport”; den 2 december 2004, "Mot ett gemensamt betalningsomrédet i euro - tredje framstegsrapporten”; den 17
februari 2006, "Mot ett gemensamt eurobetalningsomradet — Mal och tidsfrister” (fjarde lagesrapporten); den 20 juli 2007 “Ett gemen-
samt eurobetalningsomradet (SEPA) — Fran idé till genomférande” (femte ldgesrapporten). For mer information om SEPA:s effekter for
finansiell integration, se ECB:s publikation 2007 “Financial integration in Europe”.
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pa plats. De nationella betalningsinstrumenten tas alltmer 6ver av nya och under de kommande
aren kommer ytterligare andra innovativa 16sningar. Under de kommande aren férviantas SEPA
leda till &nnu mer integration och mer effektivitet pa detaljistbankmarknaden.

6.4 LARDOMAR OCH FARDRIKTNING

Under de senaste tio aren har stora framsteg gjorts avseende finansiell integration i euroomradet.
Mer integrerade finansmarknader kan hjdlpa Eurosystemet att uppfylla sitt mandat pé ett effektivt
vis och att na sina mal, ndmligen att bevara prisstabilitet, finansiell stabilitet och att frimja ett vil
fungerande betalningssystem och ekonomisk tillvéxt. Inférandet av euron har redan fungerat som
en viktig drivkraft for finansiell integration. Dessutom har Eurosystemet under de senaste tio aren
bidragit till finansiell integration pé fyra sétt.

For det forsta har ECB utvecklat en tankeram for att utvirdera och dvervaka hur langt den finan-
siella integrationen i euroomrédet framskridit och i den arligt utkommande rapporten om finansiell
integration i Europa gors regelbundet en granskning av ldget. P& sd vis ger ECB en stabil bas for
riktade atgirder for att frimja denna integration och bidrar till policydiskussioner och dkar med-
vetandet hos allménheten om vilken roll Eurosystemet spelar pa det hiar omradet.

For det andra har Eurosystemet pa ett antal omraden agerat som katalysator for marknadsbaserade
initiativ att frimja finansiell integration, t.ex. integrationen av marknaderna for kortfristiga varde-
papper (via STEP-projektet) och av marknaden for hushallsinriktade banktjénster (via SEPA).

For det tredje har Eurosystemet bidragit till utvecklingen av diverse EU-atgérder for att minska
policyrelaterade hinder mot finansiell integration. Saddana atgédrder har t.ex. varit inriktade pa att
frimja integration av vérdepappers- och bankmarknader genom upprittande av mer omfattande
och enhetlig lagstiftning, reglering och tillsyn for finansiella tjédnster och for clearing och avveck-
ling av virdepapper.

For det fjarde har Eurosystemet anvint sig av centralbankstjanster, huvudsakligen for att utfora
sina uppgifter som centralbank, som dven frimjar finansiell integration. Nyckelexempel pa detta
ar integrationen av marknadsstrukturen for stora betalningar (Target och Target2) och upprittandet
av ett gemensamt system for grinsdverskridande overforing av védrdepapper som anvinds som
sikerheter (CCBM). Béda dessa exempel har varit viktiga for att uppna och bibehélla penning-
marknadsintegration.

Eurosystemet kommer att fortsétta anvédnda de hér redskapen, sérskilt pd omraden dér integrationen
pé finansmarknaderna slépar efter, dvs. foretagsobligationer, aktiemarknaden och marknaden for
hushallsinriktade banktjénster. Listan 6ver prioriteter omfattar 1) rddgivning avseende hur EU:s
ramverk for finansiella tjénster kan utvidgas, sirskilt vad géller finansiell tillsyn, hushéllsinrik-
tade banktjénster och hur hinder kan undanrdjas mot gransoverskridande clearing och avveckling
av virdepapper, 2) det planerade uppréttandet av en Eurosystemstjénst (Target2-Securities) for
avveckling av virdepapperstransaktioner och 3) stdd for totalt genomforande av SEPA. Slutligen
kommer ECB att fortsétta att arbeta for att utveckla sin tankeram for finansiell integration och att
pa sikt dven lata den innefatta utvarderingen av den finansiella utvecklingen.
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7 FINANSIELL STABILITET OCH TILLSYN

Att bidra till finansiell stabilitet dr av flera skdl en central uppgift for Eurosystemet. Centralbanker
ger ut pengar. Denna roll gor att de mdste overvaka att finansinstituten som dr deras penningpolitiska
motparter dr sunda. Andra skdl dr att ett stabilt finanssystem behovs for att penningpolitiken ska kunna
genomforas pd ett effektivt sdtt. Dessutom ska centralbanker sdikerstdlla den slutgiltiga avvecklingen
av finansiella transaktioner och likviditetsforsorjningen i finanssystemet. Finansiell stabilitet stoder
dven den ekonomiska utvecklingen. Under de senaste drtiondena har kopplingen mellan ekonomisk
tillvixt och finansiell stabilitet blivit allt viktigare beroende pa att den finansiella sektorn expanderat
allt mer i forhallande till den reala ekonomin. Framfér allt har allvarliga stérningar i den finansiella
formedlingsprocessen allt oftare effekter pa makroekonomin.’

Under de senaste tio dren har Eurosystemet genom sitt prisstabilitetsmal bidragit till finansiell stabi-
litet i euroomradet. ECB:s medelfristiga penningpolitik gor att prisstabilitet kan efterstrivas utan att
detta orsakar onddig volatilitet i ekonomin och pad finansmarknaderna. Eurosystemet har dven bidragit
till finansiell stabilitet pd foljande tvd sdtt: genom att utfor ett antal uppgifter for att frdmja stabiliteten
i euroomrddets finansiella system och genom att stodja de nationella myndigheterna och EU-myndig-
heter i fragor som ror finansiell stabilitet. Dessutom har Eurosystemet direkt ansvar for 6vervakningen
av marknadsinfrastrukturer, framst betalningssystem, en uppgift som dven stdrker stabiliteten i det
finansiella systemet.

Det hdr kapitlet ger en oversikt over vad Eurosystemet har uppnatt pa dessa omraden. I avsnitt 7.1
beskrivs den gemensamma bakgrunden for respektive verksamhet med en kort sammanfattning av be-
greppet finansiell stabilitet och Eurosystemets roll. I avsnitt 7.2 granskas Eurosystemets bidrag till
finansiell stabilitet medan avsnitt 7.3 handlar om Eurosystemets dvervakningsroll.

7.1 FINANSIELL STABILITET OCH EUROSYSTEMETS ROLL

Det finns ingen gemensam definition av finansiell stabilitet i dag. Det ar framforallt svart att
med nagon rimlig grad av exakthet identifiera vad som ar finansiell instabilitet och vad som é&r
finansiell kris. Enligt den definition som ECB anvénder &r finansiell stabilitet ett ldge dér det fi-
nansiella systemet, med finansinstitut, finansmarknader och marknadsinfrastrukturer, kan hantera
chocker och finansiella obalanser.>

Uppna och uppritthalla finansiell stabilitet &r férst och framst ett ansvar som aligger marknadsak-
torerna. Dessa forvintas bedéma och hantera sina risker pa ett effektivt sitt och ta de finansiella
konsekvenserna av sina transaktioner. Marknadsaktorerna tar dock inte hinsyn till eventuella sys-
temrisker som kan uppsté p.g.a. av deras verksamhet. Darfor finns ett ramverk for att férebygga
och hantera finansiella kriser och hindra att finansiella problem hotar stabiliteten i det finansiella
och ekonomiska systemet och samtidigt i gorligaste méan minimera mdjliga snedvridningseffekter
i marknadsmekanismen. Ramverket omfattar 16pande dvervakning och stabilitetsanalys, regle-
ring och tillsyn av finansmarknaden, tillsyn av marknadsinfrastrukturer och méjliga atgarder for
krishantering.

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), ”Central banks and financial stability: exploring a land in between”. Policy panel introductory paper
at the Second ECB Central Banking Conference, "The transformation of the European financial system”, den 24 och 25 oktober 2002.
2 Se "Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges”, i ECB Financial Stability Review, juni 2005.
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Eurosystemet har tva huvudfunktioner pa det har omradet. For det forsta utfors ett antal uppgifter
relaterade till finansiell stabilitet pa euroomradesniva, som t.ex. 6vervakning och stabilitetsanalys
av den finansiella stabiliteten i euroomradet och av marknadsoperationer inriktade pé att bemota
allménna finansiella chocker och litta trycket p& penningmarknaden i euroomrédet. For det andra
bidrar Eurosystemet till de nationella myndigheternas och EU:s definition av politik for finansiell
stabilitet som hanfor sig till vervakning av finansiell stabilitet och utvirdering, finansiell regle-
ring och dvervakning samt krishantering. Dessutom dvervakar Eurosystemet marknadsinfrastruk-
turer som del av de grundldggande uppgifterna for ett vdl fungerande betalningssystem. Foljande
avsnitt granskar ingdende Eurosystemets bidrag till finansiell stabilitet och dess roll i dvervak-
ningen av marknadsinfrastrukturer.

7.2 FINANSIELL STABILITET
INSTITUTIONELLA RAMAR

Upprittandet av Ekonomiska och monetéra unionen (EMU) medférde olika institutionella ra-
mar for penningpolitiken och den finansiella stabiliteten i euroomrédet. Ansvaret for penning-
politiken overfordes fran nationell till 6verstatlig niva (se kapitel 2) medan ansvaret for den
finansiella stabiliteten lag kvar pa nationell niva. I manga ldnder i Eurosystemet hade central-
bankerna ansvaret for tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemet.® Dessa ansvars-
omraden skiljde sig a&t i EMU och ECB och Eurosystemet fick inte ndgot direkt ansvar dver
dessa omraden.

Detta specifika institutionella ramverk, som till sin natur &r mer komplicerat dn det penning-
politiska systemet, skapade ett behov av ndra samarbete: i) inom Eurosystemet, mellan ECB
och de nationella centralbankerna, for att effektivt 6vervaka och bemdta mdjliga hot mot den
finansiella stabiliteten och ii) mellan Eurosystemet och de nationella tillsynsmyndigheterna
for att sdkerstédlla ndra samordning mellan centralbanker och tillsynsfunktionerna avseende
finansiell stabilitet.

I Fordraget om Europeiska unionen (Maastrichtfordraget) beskrivs lampliga samarbetsmeka-
nismer i denna frdga. Eurosystemet ska forst och framst medverka till att de behdriga myn-
digheterna smidigt kan genomfora sin politik ndr det géller tillsyn dver kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet.* For det andra ska ECB horas om varje forslag till gemenskaps-
réttsakt eller forslag till nationella myndigheters rattsregler som faller inom ECB:s behorig-
hetsomrade. ECB kan ge rad till och konsulteras av radet, kommissionen och medlemsstaternas
behoriga myndigheter om rackvidden och genomférandet av sddan gemenskapslagstiftning som
avser tillsynen 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet.” Och fordraget ger
slutligen ocksa mojligheten att dverfora sarskilda tillsynsuppgifter till ECB efter ett forenklat
forfarande.® Denna bestimmelse, som dnnu inte har dberopats, skulle vara en mojlighet om de

3 Tillsynsstrukturerna i EU:s medlemsstater skiljer sig dt vad géller centralbankens roll och ansvaret for tillsynen i den finansiella sektorn.
I vissa lander delas tillsynsansvaret upp per sektor medan andra ldnder har centraliserad tillsyn av bank-, viardepappers- och forsékrings-
sektorerna hos en enda myndighet. En ny studie (2006) av olika I6sningar i EU-landerna finns i ECB:s publikation "Recent developments
in supervisory structures in EU and acceding countries”, se ECB:s webbplats (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ report_on_super-
visory_structuresen.pdf).

4 Artikel 105.5 i fordraget om Europeiska unionen.

Artikel 25.1 i ECBS-stadgan.

6 Artikel 105.6 i fordraget och artikel 25.2 i ECBS-stadgan.
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institutionella mekanismerna for samarbete misslyckades med att uppna ett smidigt och effek-
tivt samspel mellan myndigheterna.

Eurosystemet genomfdr sitt mandat avseende det finansiella systemets stabilitet med hjilp av
Banktillsynskommittén (BSC) som upprittades av ECB-rddet 1998. Banktillsynskommittén be-
stir av hoga foretrddare for ECB, de nationella centralbankerna i Eurosystemet och for tillsyns-
myndigheterna i de linder i Eurosystemet dér den nationella centralbankens mandat inte omfattar
tillsynen av kreditinstitut. I Banktillsynskommittén ingér dessutom foretrddare for centralban-
kerna och tillsynsmyndigheterna i de EU-ldnder som inte har antagit euron. Denna mangfald
aterspeglar att nationellt ansvar for finansiell stabilitet och tillsyn uppfylls i enlighet med det
harmoniserade regelverket och EU:s gemensamma marknad.’

MARKNADEN

ECB:s och Eurosystemets roll och uppgifter nér det géller den finansiella stabiliteten har utveck-
lats mot bakgrund av den grinsoverskridande finansiella integrationen (se kapitel 6) och den
okande komplexiteten i det finansiella systemet.

Finansiell integration 6kar méjligheterna till riskspridning och diversifiering och dkar finans-
marknadens likviditet och djup, vilket bidrar till att stérka det finansiella systemet. Samtidigt blir
systemet ddirmed mer kénsligt for risker och sadana risker kan vara grinsdverskridande. Det finns
alltsé behov av informationsutbyte och samarbete mellan centralbankerna och tillsynsmyndighe-
terna, bl.a. med tanke pa de manga multinationella bankgrupperna i EU.

Finansiella innovationer och den allt djupare integrationen har suddat ut grinserna mellan finan-
siella aktorer, marknader och marknadsinfrastruktur samt mellan de olika segmenten pa finans-
marknaden. Hér kan bl.a. nimnas bankernas allt storre roll pa kapitalmarknaderna (t.ex. genom
virdepapperisering av banklan, instrument for kreditriskéverforing och komplexa, strukturerade
finansiella produkter), den vixande roll som finansiella konglomerat spelar, affarsbankernas allt
viktigare roll for tillhandahdllande av infrastrukturstjénster och det 6kande deltagandet av icke-
reglerade enheter pé finansmarknader och i infrastrukturer.

Foljaktligen finns det ett Iopande behov av att utveckla ramverket for dvervakning och analys av
mojliga hot mot det finansiella systemet och hur dessa hot ska bemdtas. Hirvid maste hinsyn tas
till kopplingarna mellan olika komponenter och motsvarande &dndringar. Detta arbete blir alltmer
kravande.

7 For mer information om Banktillsynskommittén, se Papademos, Lucas (2007), "The Banking Supervision Committee of the ESCB and
its contribution to financial stability in the EU”, i: Kreditwesen, vol. 8, s. 28-31.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum

FINANSIELL STABILITET
OCH TILLSYN

... realiseras med hjalp
av Banktillsynskommittén

Finansiell integration kraver
niarmare samarbete over
granserna

Dynamiska och komplexa
finansiella system ...

... gor att det blir mer
kravande att varna finansiell
stabilitet



Framatblickande perspektiv pa
finansiell stabilitet

Alla komponenter i det
finansiella systemet beaktas

Makro- och mikroprudentiell
kontroll kombineras

Eurosystemets verksamhet
bygger pa tre pelare:

Tva ganger om aret gors en
granskning av den finansiella
stabiliteten i euroomradet ...

... varje ar gors makro-
prudentiell analys och struktur-
analys av banksektorn i EU ...

VAD HAR EUROSYSTEMET UPPNATT?
OVERVAKNING OCH BEDOMNING AV FINANSIELL STABILITET

ECB anser det viktigt att virna om finansiell stabilitet i en framatblickande dimension. Skélen
ar att potentiella hot i gorligaste man bor identifieras innan de skapat ohallbara och skadliga
obalanser i finanssystemet. Dessa hot kan t.ex. vara ineffektiv allokering av finansiella resurser
eller risken for felprissittning eller misskotsel av risker. Samtidigt 4r det anvindbart att forsdka
utvdrdera omfattningen av sddana finansiella brister och dess foljder for stabiliteten i finanssyste-
met. Framfor allt bidrar detta till att starka intresset for atgdrder som vidtas av den privata och den
offentliga sektorn och som kan komma att hota den finansiella stabiliteten.

Eurosystemet dvervakar och utvirderar regelbundet killorna till sidana hot for att i ett tidigt
skede kunna agera och hitta en bas for motatgérder, t.ex. intensifierad tillsyn av kreditinstitut eller
marknader.

Eurosystemet bevakar noga banksektorns motstandskraft. Den spelar en viktig roll i den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen for betalningssystemen och for att kanalisera finansiella
medel fran sparare till investerare. Samtidigt kompletteras analysen av en bredare beddmning
varvid hdnsyn tas till andra komponenter som t.ex. marknaden, icke finansiella intermedidrer och
infrastrukturer eftersom dessa spelar en allt viktigare roll inom systemet och har néra anknytning
till banker. Dessutom ldgger Eurosystemet stor vikt vid samarbetet med tillsynsmyndigheterna for
att Overvaka stabiliteten i det finansiella systemet for att kombinera makro- och mikroprudentiell
kontroll. Banktillsynskommittén har en viktig roll som forum for utbyte av kunnande och expertis
mellan centralbanker och tillsynsmyndigheter.

Eurosystemets aktiviteter pa det hir omradet baseras pa tre pelare.

ECB lanserade 2000 ett 6vergripande ramverk for att utvardera potentiella risker och svagheter i
euroomradets finansiella system. Utvdrderingen syftar till att faststélla hur stabila enskilda res-
pektive kollektiva institutioner, marknader och infrastrukturer i euroomradet &r, att identifiera
de viktigaste kdllorna till risker och sérbarhet som kan leda till problem for framtida finansiell
stabilitet samt att utvdardera finanssystemets mojligheter att hantera eventuella risker. Sedan de-
cember 2004 har resultaten av denna systematiska bedomning presenterats tva ganger om éret i
publikationen “Financial Stability Review” (FSR), dven med input fran Banktillsynskommittén.
Precis som andra publikationer i det hiar &mnet fran andra centralbanker runt om i virlden ar syftet
med Financial Stability Review att 6ka medvetenheten i finanssektorn och hos allmdnheten om
utveckling som dr relevant for stabiliteten i euroomradets finansiella system. Genom att presentera
en oversikt over potentiella risker och sarbarheter som kan paverka den finansiella stabiliteten vill
rapporten férsoka dimpa, eller t.o.m. hindra att spanningar uppstar.

Sedan 1999 har Banktillsynskommittén regelbundet analyserat banksektorns stabilitet i EU och
resultaten publiceras i en rapport, "EU banking sector stability” som utkommer &rligen sedan 2003.
Vidare granskar kommittén regelbundet strukturutvecklingen i EU:s banksektor som &r relevant
for centralbankerna och tillsynsmyndigheterna. Rapporten ”EU banking structures”, publicerades
forst 2002, och ar resultatet av det hir arbetet. Kommitténs makroprudentiella och strukturella
analyser bygger pa statistik fran centralbankerna och tillsynsmyndigheterna i EU och komplet-
terande informationen frdn kommitténs medlemmar.

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum



ECB, Eurosystemet och de andra centralbankerna i EU arbetar néra tillsammans och bidrar till
arbetet fran andra institutioner for att 6vervaka den finansiella stabiliteten i Europa och i virlden
som helhet. P4 EU-nivé handlar det mest om att ge stdd till Ekonomiska och finansiella kommit-
tén, som sedan 2003 tva ganger om &ret publicerar Financial Stability Table (FST) och som ansva-
rar for forberedelserna av Ekofin-rddets diskussioner i dessa fragor.® P4 global niva deltar ECB
och de nationella centralbankerna i Eurosystemet aktivt i IMF:s 6vervakningsverksamhet och dven
i sddan verksamhet for Finansiellt stabilitetsforum, Kommittén for det globala finansiella systemet
och Banken for internationell betalningsutjamning (BIS).

Aven om detta arbete har gett goda resultat maste Eurosystemets ramverk for dvervakning och
bedomning av finansiell stabilitet forbattras ytterligare. En utmaning, inte bara for Eurosystemet
utan dven for alla centralbanker och tillsynsmyndigheter i vérlden, dr utvecklingen av kvantitativa
sdtt att identifiera hot mot finansiell stabilitet och att bedoma mojligheten for att dessa hot blir
verkliga. Det dr ingen ldtt uppgift eftersom det dr svart att kvantifiera finansiella stabilitetsmal
och en ldmplig analysram, med rétt indikatorer, modeller och metoder, &r till sin natur mycket
komplicerad. Dessutom innebér den snabba och lopande omvandlingen av de finansiella syste-
men i kombination med finansiella innovationer ytterligare utmaningar i arbetet med att skapa
en ldmplig analysram. Arbetet med att 6vervaka och utvérdera risker samt att skapa modeller for
finanssystemet har blivit mycket svarare frimst av foljande skél: manga av de nya finansiella in-
strumenten dr komplicerade, det sker en omfordelning av risker mellan och dver sektorer och det
ar svart att overblicka vilka transaktioner som gors av det vixande antalet finansinstitut som inte
ir banker.” Aven om svédrigheterna dr omfattande ar det viktigt att se vilka framsteg som gjorts de
senaste aren.

Financial Stability Review har med tiden fatt ett storre djup i sina analyser, sédrskilt nar det gél-
ler analys av finansmarknader och finansinstitut. Exempel pa det d4r metoder for att kvantifiera
riskexponeringen for stora och komplexa bankgrupper avseende kreditrisker i foretagssektorn,
utvecklingen av olika indikatorer pa andra risker som t.ex. banker, hedgefonder och forsékrings-
foretag kan drabbas av samt dven indikatorer pa finansmarknadsaktivitet for att pavisa potentiella
finansiella obalanser. Ett annat viktigt element &r utvecklingen av metoder for att genomfora mak-
rostresstester av det finansiella systemet i euroomradet. Syftet med sadana tester ar att utvérdera
de mojliga kostnadseffekterna av extrema hindelser eller stora chocker som hotar det finansiella
systemet. I slutdindan kan sddana stresstester hjélpa till att kvantifiera och prioritera riskerna efter
hur viktiga de dr och kan méojliggdra att dvervakningen och bedémningen av den finansiella sta-
biliteten blir mer fokuserad. Vidare kan dessa tester nir de vl dr implementerade hjdlpa Eurosys-
temet att forbattra den interna Gverensstimmelsen och pé sé vis den framatblickande dimensionen
av stabilitetsgranskningen. Under de senaste aren har ECB i ndra samarbete med Banktillsyns-
kommittén arbetat med identifiera metoder for att stirka den gransoverskridande dimensionen i
stresstesterna. Denna aspekt blir allt viktigare i och med att euroomradet blir mer finansiellt inte-
grerat och finansinstitutens gransdverskridande verksamhet okar i betydelse.'

8 I Ekonomiska och finansiella kommittén ingar normalt ekonomi- och finansministrarna i EU, de nationella centralbankerna, ECB och
kommissionen. I FST-sammanséttningen ingar dven ordforanden i Banktillsynskommittén och EU:s tillsynskommittéer, etablerade enligt
Lamfalussy-modellen (se nésta avsnitt om finansiell reglering och tillsyn).

9 Se artikeln "Measurement challenges in assessing financial stability”, ECB Financial Stability Review, december 2005.

10 Se Fell, John (2007), "Challenges for EU-wide macro stress-testing”, vid ECB conference on stress-testing and financial crisis simulation
exercises, den 12 och 13 juli 2007, http://www.ecb.europa.eu/ events/pdf/conferences/sfi/Fell.pdf.
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Andra utmaningar har varit att utveckla en lamplig informationsinfrastruktur for 6vervakning och
bedomning av den finansiella stabiliteten, sarskilt informationsutbytet med Banktillsynskommit-
tén och Statistikkommittén, inkl. en arlig insamling av konsoliderade uppgifter 6ver bankerna
for hela banksystemet i EU. Den begrinsade tillgdngligheten och kvaliteten pa dessa uppgifter
har ocksé setts som ett stort hinder mot utvecklingen av kvantitativa ramverk fér bedomning
av finansiell stabilitet. Det dr darfor mycket viktigt att utoka uppséttningen pa hogkvalitativa
uppgifter.

REGLERING OCH OVERVAKNING

Man har antagit att den privata sektorns egna atgédrder kanske inte kan hindra uppkomsten av
finansiella obalanser. Foljaktligen har EU:s ramverk for reglering och 6vervakning som uppgift
att frimja finansinstitutens sdkerhet och soliditet. Tillsynskrav avseende forlustbuffertar, basta
praxis for riskhantering och 6ppenhetspolicy ar de viktigaste instrumenten i detta avseende.

Eurosystemet ér néra involverat i det hér arbetet eftersom makroanalyser och strukturanalyser av
det finansiella systemet samt tillsynsmyndigheternas mikroanalyser 6msesidigt forstarker varan-
dra. ECB och Eurosystemet ger foljaktligen rdd om och bidrar till utvecklingen av EU:s ramverk
for reglering och 6vervakning. ECB spelar ocksa en rddgivande roll vad géller forslag till lagdnd-
ringar i finansiella regelverk och finansiell tillsyn pé nationell niva.

Under de senaste dren har ECB och Eurosystemet pa ett avgérande sitt bidragit till att stirka
EU:s regelverk for finansiella tjdnster. Har kan nimnas handlingsplanen for finansiella tjdns-
ter (FSAP) 1999, som ledde till ett moderniserat och mer omfattande regelverk for finansiella
tjdnster for EU (se kapitel 6). ECB ldmnade synpunkter pa FSAP i form av formella yttranden
om kommissionens olika lagforslag och genom att delta i tekniska kommittéer. Som uppféljning
till detta bidrog Eurosystemet till formuleringen av EU:s strategi for finansiella tjanster for aren
2005 till 2010. Den publicerades i en vitbok fran kommissionen i december 2005." ECB och
Eurosystemet fortsitter att [dimna synpunkter och tillhandahéller expertis under genomfdrandet
av vitboken.'?

Eurosystemet har dven varit aktivt i utvecklingen av EU:s institutionella ramverk for finansiell
reglering och 6vervakning. Eurosystemet har framfor allt varit en foresprakare for Lamfalussy-
modellen for finansiell reglering och dvervakning, som strdvar efter att géra EU:s lagstiftnings-
process mer effektiv och flexibel och att uppritta ett mer sammanhéngande ramverk for reglering
och overvakning i medlemsstaterna. Som observatér av niva 2-kommittéerna, for banksektorn
och virdepappersmarknaden, spelar ECB ockséd en aktiv roll i Lamfalussy-modellen samt som
medlem i niva 3-kommittén for banksektorn. Slutligen har Eurosystemet bidragit till den 16pande
kontrollen av att Lamfalussy-modellen fungerar smidigt.'?

11 Se ”European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to the public consulta-
tion”, den 1 augusti 2005, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf.

12 T.ex. bidrog Eurosystemet till kommissionens offentliga samrad om mojliga atgiarder avseende investeringsfonder och bostadslan.

13 Ett element avser kommissionens granskning av Lamfalussy-modellen avseende lagstiftning for virdepappersmarknaden, se "Review of
the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation. Eurosystem contribution to the public consultation”,
den 17 februari 2005, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf. Eurosystemet medverkade ocksé i forberedel-
serna av rapporten fran Kommittén for finansiella tjanster om finansiell 6vervakning, som var fardig i februari 2006 och som godkéndes
av Ekofin-radet i maj 2006. Nyligen bidrog Eurosystemet till en forsta heltdckande 6versyn av Lamfalussy-modellen i och mellan olika
finansiella sektorer. Se ”"Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution”, den 30 november 2007, pa ECB:s webbplats:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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En forsta heltdckande dversyn av Lamfalussy-modellen i och mellan finansiella sektorer gjor-
des av Ekofin-radet i december 2007. Olika EU-kommittéer och forum och Eurosystemet har
limnat synpunkter till den hir versynen. Oversynen visade att Lamfalussy-modellen har lyck-
ats 0ka effektiviteten och transparensen i EU:s lagstiftningsprocess och lett till ett mer sam-
manhédngande ramverk for reglering och 6vervakning. Tillsynen maste dock bli mer enhetlig
mellan medlemsstaterna. Det anses darfor nddvéndigt att stdrka Lamfalussy-modellen genom
att 1) ge de nationella tillsynsmyndigheterna ett europeiskt mandat, 2) minska utrymmet for
nationella alternativ och atgidrder i EU-regler och uppna mer konvergens i finansiella rapporte-
ringskrav, 3) stirka den roll som Lamfalussy-modellens nivéa 3-kommitteér spelar for att uppna
konvergens avseende tillsyn och samarbete och att stirka den kollegiala rollen vid dvervak-
ningen av gransoverskridande grupper.'* Ekofin-rddet kommer att besluta om praktiska atgérder
for att infora dessa prioriteringar vid sitt mote i juni 2008.

HANTERINGEN AV FINANSIELLA KRISER

Trots stora forbattringar for att forhindra finansiella grinsdverskridande kriser kan obalanser i
ekonomin med potentiella foljder for den finansiella stabiliteten inte uteslutas. Huvudlinjen ar
ater igen att initiativ frdn den privata sektorn ska l6sa de respektive svarigheterna. Om saddana
initiativ inte rdcker till for att kontrollera krisen kan kompletterande offentliga atgéarder 6verva-
gas. Det dr dock upp till de offentliga myndigheterna att bestimma om sddana atgérder racker
for att undvika moralisk risk.

Hur ansvaret for krishanteringen férdelas mellan centralbankerna i Eurosystemet, tillsynsmyn-
digheterna och finansministerierna beror pa om det ror sig om en likviditets- eller solvenskris.

Under en generell likviditetskris kan ECB genom sina likviditetsoperationer (se kapitel 3) bidra
till att penningmarknaden fungerar ordentligt, baserat pa operativa rutiner som dverenskommits
pa Eurosystemsniva. Dessutom kan de nationella centralbankerna, temporirt och mot ldmplig
sdkerhet, tillhandah&lla nodkredit till kreditinstitut som dr solventa men som har likviditetspro-
blem. Beslut om beviljande av nddkrediter fattas av den berdrda centralbanken i enlighet med
de villkor i fordraget som avser forbudet mot monetér finansiering och endast under exceptio-
nella forhdllanden. Nationella centralbanker kan anse att sadan hjélp behovs, sdrskilt for att
undvika eller mildra potentiella spridningseffekter om finansinstitut eller marknadsinfrastruk-
turer paverkar varandra. Eurosystemet beslutade 1999 om rutiner for informationsutbyte nér
nodkrediter beviljas av en centralbank i Eurosystemet. Dessa rutiner &r till for att effekterna
da en nationell centralbank genomfér en intervention av den hér typen, och star for relaterade
kostnader och risker, kan hanteras pa ett sdtt som &r i linje med en ldmplig penningpolitisk
inriktning.

Under en solvenskris ligger huvudansvaret for krishanteringen och fér en lésning av krisen
hos finansministeriet som beslutar om finansiellt stod samt hos tillsynsmyndigheterna som kan
vidta exceptionella atgirder for att stabilisera det problemtyngda institutet eller besluta om dess
avveckling.

14 Dessa prioriteringar podngterades ocksa i Eurosystemets synpunkter pa Lamfalussy-granskningen. Se "Developments in the EU arrange-
ments for financial stability”, ECB:s ménadsrapport, april 2008 f6r mer information.
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Oavsett om en finansiell kris dr en likviditets- eller solvenskris kan Eurosystemet ge stod vid
krishanteringen genom att utnyttja den analysexpertis och kunskap som samlats i 6vervak-
ningen av den finansiella stabiliteten och utvérderingen av eventuella kanaler genom vilka
finansoro kan spridas inom det finansiella systemet och de eventuella foljderna for dess stabi-
litet. Dessutom kan Eurosystemet vidta atgirder sa att infrastrukturen kan fortsétta att fungera
smidigt om en likviditets- eller solvenskris skulle paverka marknadsinfrastrukturen.

De atgirder som vidtas under en finansiell kris maste genomfdras i ritt tid och vara vélinrik-
tade. Saledes dr det viktigt att alla berdrda parter, centralbanker, tillsynsmyndigheter och finans-
ministerier, arbetar bra och effektivt tillsammans. Detta dr en verklig utmaning i EU med tanke
pa antalet berérda myndigheter. Aven om det krivs en klar definition av ansvaret och en struk-
tur for att underldtta informationsutbyte och samarbete kan ingen allmangiltig modell for kris-
hantering tas fram eftersom varje finanskris dr unik. Flexibilitet och diskretion &r ocksa viktiga
for att undvika moralisk risk.

Mycket har gjorts under de senaste aren for att stdrka EU:s handlingsramar for krishantering.
Eurosystemet har aktivt bidragit till de tre viktigaste omradena i det hédr avseendet ndmligen
1) klargorande av det rittsliga ramverket for krishantering, dvs. kapitalkravsdirektivet (CRD)
fran 2006 och direktivet om finansiella konglomerat fran 2002, 2) utveckling och forstarkning
av avtalen om frivilligt samarbete mellan myndigheterna i form av dverenskommelser (MoU)
pa EU-niva, samt 3) krissimuleringsévningar, bdde pd EU- och Eurosystemsniva, for att starka
rattsliga och informella arrangemang och for att starka beredskapen for att hantera kriser."

Ett viktigt steg for att stirka arrangemangen for EU:s krishantering togs i oktober 2007 med
Ekofin-radets strategiska plan for att stirka EU:s krishantering'®. De viktigaste delarna i pla-
nen dr foljande: 1) Godkdnnande av en rad gemensamma principer och villkor fér granséver-
skridande krishantering samt en gemensam analysram for att utvdrdera finanskriser, utarbe-
tad av Banktillsynskommittén och kommittén for europeiska banktillsynsmyndigheter. Detta
uppnaddes genom en avsiktsforklaring undertecknades i april 2008 av EU:s finansministrar,
centralbankschefer och cheferna for banktillsynsmyndigheterna. 2) Forstirkning av den hir
analysramen genom speciella arrangemang for samarbete mellan de berdrda myndigheterna av-
seende griansoverskridande institut. 3) Uppmaning till kommissionen att, i ndra samarbete med
medlemsstaterna, utvirdera mojligheterna att ytterligare fortydliga samarbetsarrangemangen
for krishantering mellan hemlandets och vérdlandets myndigheter inom kapitalkravsdirektivet
(CRD) och att lagga fram forslag i denna fraga senast den 31 december 2008. 4) Begéran fran
kommissionen att undersoka mojligheterna att finslipa reglerna for 6verforing av tillgangar

15 Se ”The EU arrangements for financial crisis management” i ECB:s manadsrapport, februari 2007 for en 6versikt.

16 Denna strategiska plan baserades pa rekommendationerna fran Ekonomiska och finansiella kommitténs ad hoc-arbetsgrupper om EU:s
strukturer for finansiell stabilitet — bestdende av hoga representanter fran finansministerier, nationella centralbanker, tillsynsmyndig-
heter, ECB och kommissionen — som inréttades i september 2006 for att 6vervaga mojlig rackvidd for fortydligande och forbattring av
befintliga strukturer for hantering av gransoverskridande finansiella kriser i EU, med sérskild hansyn till lirdomarna fran den simulering
av en EU-omfattande kris som organiserades i april 2006. Fér mer information om Ekofin-radets strategiska plan och de olika uppfolj-
ningsatgirderna, se artikeln "Developments in the EU arrangements for financial stability” i ECB:s manadsrapport, april 2008.
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Omrade Niva Eurosystemets viktigaste verksamhet

Overvakning och bedémning av den
finansiella stabiliteten

Utvirdering av det finansiella systemet Euroomréadet ECB:s publikation ”Financial Stability Review”, utkommer 2 ganger

i euroomréadet om aret

Makroprudentiell analys av banksektorn ~EU ECB:s publikation "EU banking sector stability”, utkommer 1 gang

i EU om aret

Strukturanalys av EU:s banksektor EU ECB:s publikation "EU banking structures”, utkommer 1 gang om
aret

EU:s dvervakning av finansiell stabilitet ~EU Bidrag till diskussioner i Ekonomiska och finansiella kommitténs
FST-forum (Financial Stability Table) och i Ekofin-radet.

Makrostresstester EU/euroomradet  Bidrag till utvecklingen av makrostresstester som omfattar hela
euroomradet

Finansiell reglering och tillsyn

En 6vergripande EU-strategi for finan- EU Bidrag till den offentliga policydebatten (t.ex. avseende EU:s stra-

siella tjénster tegi for finansiella tjanster 2005-2010)

Sarskilda lagstiftningsinitiativ EU Formella ECB-yttranden och tekniska underlag (via Lamfalussy-
modellens niva 2-kommitteérfor banksektorn och virdepappers-
marknaden)

Konsekvent genomforande av EU-regler EU Bidrag till utvecklingen av gemensamma standarder och bésta

praxis i banksektorn (via Lamfalussy-modellens nivd 3-kommittén,
Banktillsynskommittén)

Forbittring av EU:s ramverk for over- EU Bidrag till den offentliga policydebatten (t.ex. dversynen av

vakning Lamfalussy-modellen, 2007)

Hantering av finansiella kriser

Forbéttring av EU:s réttsliga ram EU Formella ECB-yttranden och tekniska underlag (via Lamfalussy-mo-
dellens niva 2-kommitteér)

Nodkrediter Euroomradet Eurosystemets utvardering av huruvida nédkrediter fran nationella
centralbanker dr forenliga med den rddande penningpolitiken

Systematisk bedomning av en finansiell ~EU En gemensam analysram for Banktillsynskommittén/Kommittén for

kris europeiska banktillsynsmyndigheter

Samarbete mellan centralbankerna i EU, EU Bidrag till utvecklingen av dverenskommelser (MoU) pa EU-niva,

finansministerierna och tillsynsmyndig- 2003, 2005 och 2008; aktivt deltagande i arbetet med att ta fram en

heterna Overgripande strategi for att forstarka arrangemangen for den finan-

siella stabiliteten (t.ex. avseende Ekofin-radets plan fran 2007)
Deltagande i utformningen och genomforandet av EU:s krissimule-

ringsévningar
Beredskap for Eurosystemet for att Euroomradet Krissimuleringsdvningar for att testa Eurosystemets formaga att
hantera finansiella kriser hantera finansiella kriser

mellan bankgrupper, EU:s direktiv om rekonstruktion och likvidation samt system for garanti
av inséttningar och offentliga sektorns stod vid kriser.

LARDOMAR OCH FARDRIKTNING

Under de senaste dren har manga atgérder for att stirka arrangemangen for finansiell stabilitet i
euroomradet och EU. Eurosystemet har spelat en viktig roll i detta arbete. For det forsta har Euro-
systemet vidtagit olika atgirder pa euroomradesniva for att frimja och sékerstilla stabilitet i euro-
omradets finansiella system, sérskilt vad giller 6vervakningen och bedémningen av den finansiel-
la stabiliteten och marknadsoperationer for att bemdta finansiella chocker och létta spdnningarna
pa penningmarknaden i euroomrédet. For det andra har Eurosystemet gett stod bade till nationella
myndigheter och till EU-myndigheter i deras policy avseende Overvakning och beddmning av
finansiell stabilitet, finansiell reglering, dvervakning och krishantering. Trots stora framgangar
utvecklas EU:s ramverk for finansiell stabilitet fortfarande och kréver ytterligare forbattringar for
att halla jaimna steg med den finansiella integrations- och innovationsprocessen.
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Vad giller dvervakningen och beddmningen av finansiell stabilitet dr det viktigt att ytterligare
forbattra forstaelsen for det finansiella systemets komplexitet och fordnderlighet och aktivt bidra
till att kvantitativa tillvigagédngssétt utvecklas. Dessa kommer att omfatta matt pa en mer omfat-
tande analys av relationerna mellan och dver ekonomiska och finansiella sektorer och ytterligare
utveckling av makrostresstester.

Eurosystemet maste fortsétta att ge rdd om den 16pande utvecklingen av EU:s arrangemang for
finansiell reglering och tillsyn. En viktig frdga kommer att vara att sdkerstdlla att Lamfalussy-
modellen fungerar smidigt och effektivt nédr det géller att utnyttja EU:s forbattrade regelverk i en-
lighet med handlingsplanen for finansiella tjanster. Dessutom &r det viktigt att EU:s tillsynsregler
héller samma takt som utvecklingen i bankgrupper med stora gransdverskridande aktiviteter och
foljer kraven pa ett stromlinjeformat och konsekvent grénssnitt.

Vidare bor takten i arbetet med att stirka arrangemangen for EU:s krishantering bibehallas.
EU:s finansministrar, centralbankschefer och tillsynsmyndigheter undertecknade 2008 ett sam-
forstandsavtal och detta var ett stort framsteg. Ytterligare arbete behovs for att implementera
och testa denna Overenskommelse for att géra den s& driftsméssig som mojlig. Eurosystemet
kommer & sin sida att fortsdtta att testa och vid behov forbittra sina egna arrangemang for finan-
siella kriser.

Slutligen bor Eurosystemet bidra till att ytterligare stirka samarbetet mellan centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna i EU, sdrskilt vad géller stora gransoverskridande finansiella grupper. In-
tensifierat informationsutbyte om verksamhetsutvecklingen och riskprofilerna for sddana grupper
krévs, bade 16pande och nir det giller att kunna hantera stressituationer.

7.3 TILLSYN AV MARKNADSINFRASTRUKTURER

Att det finns finansmarknadsinfrastrukturer underlittar flodet av pengar, viardepapper och an-
dra finansiella instrument mellan de ekonomiska aktorerna och detta ar en viktig del i det fi-
nansiella systemet som helhet. Marknadsinfrastrukturer omfattar diverse olika betalningar och
viardepappershandel, clearing och avveckling, arrangemang, institutioner, regler och procedu-
rer som styr dem samt dven de betalinstrument som de hanterar. Beroende pa att den omfattande
roll och nétverkskaraktiristik som betalnings- och véardepappersinfrastrukturer har beskrivs de
ofta som adrorna i det finansiella systemet. De parter som frimst berdrs av marknadsinfrastruk-
turer dr systemoperatorer, deltagare (finansinstitut), tjdnsteleverantorer, centralbanker, regle-
rande organ och slutligen alla ekonomiska aktdrer som slutanvidndare av tjanster for betalning
och avveckling.

Parallellt med finansmarknadsinfrastrukturernas vixande komplexitet och de snabbt vixande
volymerna och vérdena pa finansiella transaktioner som hanteras diri har centralbankerna se-
dan lédnge insett hur viktigt det dr for finansiell stabilitet att dessa infrastrukturer fungerar
vil. Givetvis har dgarna till och operatdrerna av systemen det huvudsakliga ansvaret for den
smidiga driften av marknadsinfrastrukturerna och for att tillhandahalla sékra och effektiva beta-
Inings- och avvecklingstjénster. Med tanke pa ansvaret for penningpolitik och finansiell sta-
bilitet, for att tillhandahélla avvecklingskonton for deltagare i betalningssystem och intresset
av att bibehélla trovdrdigheten for betalningsinstrument har Eurosystemet, precis som andra
centralbanker, utvecklat tillsynen av infrastrukturen som en av sina grundldggande funktioner.
Det slutgiltiga policymaélet for tillsyn ar att se till att finansmarknadsinfrastrukturerna fungerar
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smidigt sa att inga spridningseffekter fran storningar i dessa strukturer slér igenom i det fi-
nansiella systemet och ekonomin som helhet. De huvudsakliga tillsynsuppgifterna omfattar
utvecklingen av dvervakningsstandarder, kontinuerlig 6vervakning av hur marknadsinfrastruk-
turerna utvecklas och den lopande utvirderingen av hur standarderna f6ljs, baserat pa en defi-
nierad metod.

ECB:s OCH EUROSYSTEMETS ROLL

Fordraget och stadgan faststéller att vervakningsuppgiften 4r en av Eurosystemets grundldggande
uppgifter. Enligt artikel 105.2 i fordraget och artikel 3 i stadgan ”skall de grundldggande uppgif-
terna for ECBS vara att /.../ frimja vil fungerande betalningssystem.” Darutover séger artikel 22 i
stadgan att ”ECB och de nationella centralbankerna far stdlla anordningar till forfogande och ECB
far utfirda forordningar for att sikerstdlla effektiva och sunda clearing- och betalningssystem
inom gemenskapen och i forbindelser med tredje land.”

Eurosystemets tillsynsroll ticker betalnings- och avvecklingssystem i euro, bade stora betalningar
och system for massbetalningar. For att sdkerstilla likartade konkurrensvillkor tillimpas samma
minimistandarder for Eurosystemets egna system (t.ex. Target2) som for privata betalningssys-
tem.

I enlighet med dess betydelse for finansiell stabilitet var tillsynsfunktionen ursprungligen framst
inriktad pé stora betalningar men dvervakarna har gradvis utvidgat verksamheten till att omfatta
massbetalningssystem, betalningsinstrument och utomstaende tjénsteleverantorer.

BETALNINGSSYSTEM, BETALNINGSINSTRUMENT OCH LEVERANTORER AV INFRASTRUKTUR
FOR BETALNING

I enlighet med det gemensamma ramverket for tillsyn 4r de nationella centralbankerna ansvariga
for att genomfora ECB:s tillsynspolitik avseende betalningssystem dir dessa system &r regist-
rerade inom respektive centralbanks geografiska behorighetsomrade. Dessutom kan ECB-radet
besluta om att ge ECB ansvaret for tillsyn for speciella system.

Mot bakgrund av detta har ECB ansvaret for tillsynen av ECB:s betalningsmekanism (EPM) som
den Target-komponent som drivs av ECB."” Den integrerade strukturen for Target2 som en ny
plattform ersétter under 2007/2008 gradvis Target och det har blivit nédvéndigt att modifiera
strukturen pé tillsynen. ECB-rédet ar systemets viktigaste dvervakare med hjidlp av kommittén
for betalnings- och avvecklingssystem. Samtliga dvervakningsaktiviteter avseende Target2 leds
och samordnas av ECB:s tillsynsfunktion i nira samarbete med de nationella centralbankerna i
euroomradet.

Dessutom skdter ECB dvervakningen av de tre system som drivs av drivs av EBA Clearing Com-
pany of the Euro Banking Association (EBA Clearing). EURO1 for stora betalningar, STEP1 for
smé kundbetalningar och STEP2, som ir en ny plattform for grinsdverskridande massbetalning-
ar.

Det finns betalningssystem for transaktioner i euro utanfor euroomradet (s.k. offshoresystem).
Bland dessa ér det viktigaste CLS-systemet (Continuous Linked Settlement), dir ECB tillimpar

17 1 enlighet med de principer om vilka dverenskommelse fattats pa Eurosystemsniva har ECB upprittat separata organisationsstrukturer
for driftsfunktionen och for tillsynsfunktionen for att i gorligaste man undvika intressekonflikter.
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reglerna fér gemensam dvervakning'® i ndra samarbete med amerikanska Federal Reserve och har
huvudansvaret for att 6vervaka avvecklingen av eurotransaktioner.

Enligt Eurosystemets gemensamma ramverk for tillsyn skots tillsynen av massbetalningar framst
av de nationella centralbankerna. Inte desto mindre definierade Eurosystemet sin policy for dver-
vakning av massbetalningssystem och gjorde 2005 en detaljerad 6vervakningsbedomning av dessa
system i syfte att anta ett harmoniserat tillvigagéngssitt.

Vad giller tillsynen av betalningsinstrument etablerade Eurosystemet 2007 ett ramverk for dver-
vakning av kortbetalningssystem som hanterar euro. Efter dverldggningar med marknaden publi-
cerades ramverket i januari 2008.

Driften av finansmarknadsinfrastrukturen far stdd av ett antal utomstdende tjénsteleverantorer.
SWIFT, en global formedlare av finansiella meddelanden for finanssektorn, ar absolut den vikti-
gaste aktoren och dven om det inte r ett betalningssystem i sig s& maste 6vervakarna granska
SWIFT med sérskild uppmérksamhet. I enlighet med 6verenskommelsen mellan G10-centralban-
kerna har SWIFT sedan 1997 varit foremal for en gemensam dvervakning, med Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique som huvudansvarig. I samband med den gemensamma
overvakningen av SWIFT har ECB hjilpt till med att utveckla en uppsattning forvintningar for
overvakningen som kan vara ldmpliga for SWIFT. Det hér initiativet slutfordes i juni 2007 och
integrerades i den riskbaserade metoden for 6vervakning av affarsaktiviteter i SWIFT.

SYSTEM FOR CLEARING OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER

Avvecklingssystem (SSS) och central motpartsclearing (CCP) har néra kopplingar till betalnings-
system!® och f6ljaktligen dr det viktigt for den finansiella stabiliteten att de fungerar sékert. Vér-
depappersavvecklingssystemet har kopplingar till penningpolitiken genom att de tillhandahaller
avvecklingstjénster for sdkerheter som godtas for Eurosystemets kreditoperationer. I det avseendet
har, d&ven om Eurosystemet inte infért nigot gemensamt ramverk for vardepappersavvecklingssys-
tem, centralbankerna ett starkt intresse av att systemen fungerar vl i euroomrédet.

Eurosystemet antog 1998 en uppsittning standarder for att utvirdera om systemen ur ett anvin-
darperspektiv uppfyller kraven for att kunna tillhandahalla avvecklingstjédnster i Eurosystemets
kreditoperationer. Dessa standarder ar s.k. anvdndarkrav. Regelbundna bedomningar av systemen
for virdepappersavveckling, inkl. ldinkarna mellan dem avseende deras forenlighet med anvandar-
kraven, gors for att sikerstdlla samma sdkerhetsniva for kreditoperationer i hela euroomréadet. Att
dessa utvédrderingar visar positiva resultat ar ett villkor for att virdepappersavvecklingssystem och
lankar ska fa anvédndas vid stdllande av sékerhet i Eurosystemets kreditoperationer.

18 T enlighet med vad som sdgs i "Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten
Countries”, 1990 (den s.k. Lamfalussy-rapporten) och uppdaterad i CPSS-rapporten ”Central Bank Oversight of Payment and Settlement
Systems” (maj 2005). Avvecklingen av vardepapperstransaktioner bestdr av tva delar, en kontantdel och en virdepappersdel.

19 Avvecklingen av virdepapperstransaktioner bestar av tva delar, en kontantdel och en virdepappersdel. Avvecklingen av kontantdelen
av virdepapperstransaktionen sker i de flesta fall i de nationella centralbankernas RTGS-system, parallellt med avvecklingen i en varde-
papperscentral (VPC) av virdepappersdelen, baserat pa metoden leverans mot betalning.
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SAMARBETE MED ANDRA MYNDIGHETER

For att uppfylla sina tillsynsmal har Eurosystemet byggt upp och hallit kontakter med andra myn-
digheter med ansvar for frdgor som rér marknadsinfrastruktur.

Av den anledningen har samarbete och informationsutbyte mellan centralbankerna i EU med till-
synsansvar och tillsynsmyndigheterna definierats i en 6verenskommelse (MoU). I denna behandlas
samarbete och informationsutbyte i tre olika situationer, ndmligen 1) rorande etablering av ett be-
talningssystem och tillimpningar for tilltridde till ett sddant system, 2) rérande den l16pande verk-
samheten och 3) rorande krissituationer.

Dessutom upprittades 2001 en ram for samarbete nar det géller clearing- och avvecklingssystem
for vardepapper mellan ECBS och Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR). En arbets-
grupp mellan ECBS och Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR) borjade arbeta med
att forsdka anpassa de s.k. CPSS-IOSCO rekommendationerna for virdepappersavvecklingssystem
och centrala motparter till EU.2* Aven om ECBS och Europeiska virdepapperstillsynskommittén
(CESR) har gjort stora framsteg pa det hir omradet finns det fortfarande frdgor som maste tas upp
for att slutfora forberedelserna for standarderna for virdepappersavvecklingssystem och centrala
motparter i EU.

POLICYUTVECKLING OCH HUVUDVERKSAMHET

Eurosystemets dvervakningsprinciper och mal har presenterats i ett antal publikationer och policy-
uttalanden i olika dmnen. Overvakningsfunktionen utvirderar regelbundet om infrastrukturerna
uppfyller standarderna. De olika stegen i policyutvecklingen och huvudverksamhet som utforts pa
det hdr omradet under de senaste tio dren presenteras i kronologisk ordning i tabell 2.

20 CPSS star for G10:s Centralbankskommittén for betalnings- och avvecklingssystem. IOSCO star for ”International Organization of Secu-
rities Commissions” (det internationella organet for viardepappersdvervakning). Rapporten om rekommendationerna fran CPSS-IOSCO
for viardepappersavvecklingssystem och centrala motparter till EU finns pa BIS webbplats.

Policyutveckling

I augusti 1998 publicerade ECB en rapport “Report on electronic money” som byggde pa den analys som utfordes under ledning av EML. I
rapporten tas skalen till varfor utfardande av elektroniska pengar bor regleras upp och vidare anges minimikraven for utgivarna av elektroniska
pengar och limpliga mal.

I november 1998 angav Eurosystemet sina riktlinjer for utvecklingen av de infrastrukturer for betalningar och for clearing och avveckling av
virdepapper som tillhandahéller tjénster for transaktioner i euro utanfor euroomrédet.

I sin policyforklaring i juni 2000 faststillde ECB-rddet Eurosystemets roll i 6vervakningen av betalningssystem och forklarade sina mél och
principer.!

I februari 2001 antog ECB grundprinciperna for systemviktiga betalningssystem (Core Principles for Systemically Important Payment Sys-
tems),” vilka ska ingé i den uppsittning minimikrav som Eurosystemet anvénder i sin policy for vervakningen av betalningssystem. Dessa
principer ger vigledning for betalningssystemens utformning och funktion genom att definiera allmdnna krav for de viktigaste egenskaperna i
dessa infrastrukturer, inklusive en solid rattslig grund, lamplig hantering av finansiella risker, sikerhet och funktionssékerhet, effektivitet och
styrning. Grundprinciperna géller for systemviktiga betalningssystem?® av alla typer.

I september 2001 offentliggjorde ECB en rapport “The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing”.
Dir presenteras policyn for att bemota mojliga effekter av konsolideringsprocessen i central motpartsclearing.

”Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight”, ECB:s webbplats.

2 CPSS-rapporten ”Core Principles for Systemically Important Payment Systems” publicerad pa BIS webbplats.

3 Ett betalningssystem anses vara systemviktigt om det kan orsaka stérningar eller 6verfora chocker till det inhemska eller det interna-
tionella finanssystemet. Eurosystemet anser att alla system for stora betalningar i euro ér systemviktiga.
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I maj 2003 publicerades rapporten “Electronic money system security objectives” (EMSSO). I den presenteras Eurosystemets forvantningar
avseende e-penningsystems tekniska sékerhet. Rapporten innehéller en allmén beskrivning av e-penningsystem, en ingdende analys av risker
och hot och en lista med mal for sikerheten i e-penningsystem for att bemota dessa risker och hot.

I juni 2003 antogs ett ramverk for dvervakning av system for stora betalningar i euro. Ramverket ska sikerstilla att systemen for massbetal-
ningar inte kan bli en vektor for systemrisker eller ekonomiska funktionsstrningar i euroomradet. Det innehaller kriterier for att klassificera
system for massbetalningar i linje med hur viktiga de &r.

Rapporten "Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems” (BCOE for SIPS) publicerades i maj 2006.
Som reaktion pa den nya typen av hot som uppstatt under de senaste aren var syftet med rapporten framst att faststilla harmoniserade regler for
driftskontinuitet i euroomradet. | BCOE for SIPS-rapporten far operatorer av systemviktiga betalningssystem rad om hur de kan uppna en stark
och jamn motsténdskraft mot storningar, med fokus pa affarskontinuitet, planering och testning samt krishantering.

I juli 2007 publicerade ECB “Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling eurodenominated payment
transactions”. Dessa principer avser alla befintliga och potentiella betalinfrastrukturer utanfér euroomradet som avvecklar transaktioner i euro.
De klargor ocksa Eurosystemets position pa det har omrédet och den &r inriktad pa att i alla lagen behalla kontrollen Gver sin valuta.

I januari 2008 godkidnde ECB-radet en rapport, "Oversight framework for card payment schemes — standards”, dar Eurosystemet faststéller
gemensamma Gvervakningsstandarder for kortbetalningssystem i euroomradet. Dessa standarder fokuserar pa att sakerstalla sdkerhet och ef-
fektivitet i kortbetalningssystemen.

Utviirdering av viktiga betalinfrastrukturer

Ar 2001 upprittade IMF, pa begiran av ECB, en rapport "Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC)” for euroomradet inom
ramen for sitt program Financial Sector Assessment Program (FSAP). Vad giller betalningssystem omfattas Target och EURO1.*

Innan CLS togs i bruk 2002 gjorde ECB och de centralbanker vars valutor kan avvecklas i CLS gemensamt en bedomning av riskerna for
systemet. Den positiva utvérderingen ledde till att ECB godkénde att euron skulle ingéd i CLS.

Under 2004 utvirderades 19 system for stora eurobetalningar, inklusive alla Target-komponenter, mot grundprinciperna. Resultatet av utvérde-
ringen publicerades 2004 pa ECB:s webbplats.’

1 borjan av 2005 utforde Target-6vervakarna en 6vervakningsbedémning av SORBNET-EURO, den polska centralbankens system for bruttoav-
veckling av eurobetalningar i realtid (RTGS-system) infor systemets anslutning till Target via den italienska centralbankens BIREL-system.

I augusti 2005 publicerades pd ECB:s webbplats resultatet av en detaljerad utvirdering av 15 system for massbetalningar i euro mot tillimpliga
grundprinciper.

Ar 2006 gjordes en grundlig analys av effekterna av att ansluta Eesti Panks RTGS-system for eurotransaktioner till det befintliga Target-syste-
met via BIREL-systemet.

Innan Target2 togs i bruk i november 2007 var det féremal for en noggrann 6versyn mot grundprinciperna. Den slutgiltiga utvarderingsrapporten
om Target2 ska enligt plan publiceras under 2009.

Annan viktig verksamhet

I samarbete med de nationella centralbankerna gors regelbundet en ingdende beskrivning av de olika betalningssystemen och systemen for
virdepappersavveckling i EU-linderna. Den publiceras i "Payment systems in the European Union” (den s.k. blaboken) tillsammans med statis-
tikbilagan som innehaller omfattande information om systemen. Den senaste (fjarde) utgavan av bldboken publicerades 2007.

Overvakningen har noga foljt utvecklingen i korrespondentbankverksamheten. Enkéter genomfors regelbundet (senast 2005) med ett urval av
banker for att utvirdera sardragen av denna sérskilda del av betalningsarrangemang ur ett systemriskperspektiv. Beroende pa karaktiren pa de
uppgifter som ldmnats av banker far endast deltagarna ta del av enkétresultaten.

Den tidigare utvarderingsmetoden fornyades 2007 och en gemensam metod utvecklades for 6vervakningen av systemviktiga system och system
av stor betydelse for eurobetalningar. Efter ett offentligt samrad under andra halvaret publicerades den nya metoden pd ECB:s webbplats i
november 2007.

4 Publicerad pa IMF:s webbplats i oktober 2001.
5 Se rapporten, "Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”.
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LARDOMAR OCH FARDRIKTNING

Centralbankernas tillsynsfunktion agerar i en dynamisk miljo. Forédndringar pé finansmarknaderna
i Europa och i resten av virlden, i réttsliga system och i individuella marknadsstrukturer samt
relationerna mellan dessa dr element som maéste beaktas i centralbankernas tillsynspolicy och
verksamhet. De senaste tio aren har visat att ECB:s tillsynsfunktion, i ndra samarbete med de natio-
nella centralbankerna i Eurosystemet och ECBS och pé internationell niva, har lyckats vdl med att
bemota dessa utmaningar. Tillsynspolicy och standarder har bidragit till sunda och vélfungerande
betalnings- och avvecklingssystem. Det ndra samspelet mellan 6vervakare och de berérda system-
operatorerna har visentligen bidragit till att Eurosystemets dvervakningsprinciper och standarder
accepterats pd marknaden och att de enheter som granskas infort dem.

For den framtida utvecklingen och utdver den lopande tillsynen av marknadsinfrastrukturer for
euron planerar ECB och Eurosystemet bl.a. 1) att ytterligare stirka transparensen vad géiller dver-
vakningsaktiviteter och mal genom att uppdatera Eurosystemets programforklaring for dvervak-
ningsarbetet fran juni 2000 och att regelbundet publicera en tillsynsrapport, 2) att ytterligare bidra
till ECBS/CESR-arbetsgruppens arbete, 3) att delta i dverldggningarna mellan medlemmarna i
CLS och SWIFT:s gemensamma Overvakning, 4) att arbeta gemensamt med andra centralbanker
i EU i fragor som ror driftskontinuitet och 5) att utveckla en riskbaserad metod for 6vervakning.
Med tanke pa att integrationen pa finansmarknader och i marknadsinfrastrukturer fortskridit i
en stadig takt, framfor allt inom euroomradet men dven globalt, kommer ECB dven framéver att
lagga stor vikt vid ndra samarbete med dvervakare inom Eurosystemet och ECBS samt mellan
overvakare och andra berdérda myndigheter, som t.ex. banktillsynsmyndigheter och virdepappers-
tillsynsmyndigheter.
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VIKTIGA SIFFERUPPGIFTER FOR EUROOMRADET*

Population (millions)
GDP (PPF, € trillions)
GDP per capita (PPP, € thousands)

Share of world GDP (PPP, %)

Exports (goods and services, % of GDP) **

Gross fixed capital formation (% of GDP)

Gross saving (% of GDP)

® J007 ** The figure for the euro area excledes Cyprus and Malta
Sources: for eurn areo ond EL: ECB, Evrpstor, notfenal data, IMF ond ECB calowlaotions; for the United Stotes ond [mpon: notiomal sources,
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8 STATISTIK

Statistikuppgifter av hog kvalitet dr en viktig bestdandsdel for ECB:s politiska analys, forskning och besluts-
process. Manga av ECB:s funktioner, som beskrivits i de foregdende kapitlen, skulle inte kunna utforas pa
rdtt sdtt utan tillgang till punktliga, tillforlitliga och sammanhdingande statistikuppgifter. ECB:s statistik
anvdnds dven av t.ex. finansmarknadsanalytiker, akademiker och allmdnheten. Den statistik som ECB till-
handahaller gor det littare att forstd de beslut som ECB-rddet fattar och kan tjdna som underlag for allmdn-
hetens investerings- och ldnebeslut.

ECB behover ett brett spektrum av monetdr, finansiell och ekonomisk statistik av hog kvalitet (t.ex. ett korrekt
matt pa den samlade prisutvecklingen) for att uppfylla sin huvuduppgift att upprdtthalla prisstabilitet i euro-
omrddet. En korrekt bild av den aktuella ekonomiska situationen och av strukturen i euroomrddets ekonomi
dr en nodvindig forutsdttning for att kunna gora bra analyser och fora en bra politik. I borjan var det ont om
statistikuppgifter som tickte hela euroomradet. Under de senaste tio dren har betydande insatser gjorts for
att ta fram ny statistik och forbdttra redan befintlig sadan (ndr det gdller harmonisering av koncept, frekvens
och aktualitet som krdvs).

Det niira samarbetet mellan ECB och Eurostat har varit till gagn for statistikarbetet i Europa. ECB ansvarar
for monetdr och finansiell statistik och Eurostat ansvarar for allmdn ekonomisk statistik. I den senare ingdr
det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) som dr ECB:s riktvirde for prisstabilitet. Ansvaret for
extern statistik (betalningsbalans och finansiell utlandsstdllning) och for euroomradets nationalrikenskaper
delas med Eurostat.’

Den europeiska statistiken, alltsa bade den statistik som tagits fram av ECBS och den som tagits fram av
Eurostat och nationella statistikbyrder, har blivit betydligt bittre under de senaste tio dren ndr det gdiller
savdl tillganglighet som kvalitet. Det breda spektrum av statistik som nu finns tillgingligt hos ECB har dven
integrerats i ett gemensamt ramverk som ger en konsekvent oversikt éver kopplingarna mellan de olika akté-
rernas transaktioner och stdllningar, klassificerade efter deras roll i ekonomin (t.ex. hushdll, icke-finansiella
foretag, finansiella foretag, myndigheter). Dessa sd kallade nationalrikenskaper for euroomradet ger en
omfattande oversikt over ekonomisk och finansiell utveckling inom euroomrddet per kvartal.

I avsnitt 8.1 forklaras hur ECB tar fram tillforlitlig och aktuell monetir, finansiell och ekonomisk statistik
for euroomrddet som ligger till grund for ECB:s analyser, forskning, beslut och kommunikation. I avsnitt 8.2
granskas den ekonomiska statistik som sammanstdlls av Eurostat. Avsnitt 8.3 dr inriktat pa de kvalitetsnormer
som ECB hanterar for sammanstdllningen av sin statistik. I avsnitt 8.4 anges inriktningen for framtiden.

8.1 ECB:s STATISTIK

I mitten av 1990-talet var det en utmaning att ta fram statistik for euroomréadet eftersom det fanns
stora luckor och svagheter i den statistik som var tillginglig da.? Till och med de koncept, defini-
tioner och klassificeringar som 1&g till grund for statistiken var langt fran standardiserad.

1 For mer information om den exakta arbetsfordelningen ndr det géller statistik pa europeisk nivd, se "Memorandum of Understanding on
economic and financial statistics between the Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the
European Communities (Eurostat)”. (http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/fen_mou_with_eurostatl.pdf).

2 For mer information om hur statistiken for euroomréadet utvecklats, se "The development of statistics for Economic and Monetary
Union”, av Peter Bull (2004).(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf).
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Monetir och finansiell statistik
samt betalningsbalansstatistik
har blivit allt battre

De forsta ”nationella
rakenskaperna” for
euroomradet
publicerades 2007

Stora framsteg har gjorts inom
omradet ekonomisk statistik
men mycket finns kvar att gora

Den forsta statistik for euroomradet som ECB fick tillgang till 1999 bestod av det mest grundlag-
gande: harmoniserade balansrdkningar for monetéra finansinstitut (MFI) som kunde anvindas for
utrdkning av penningméngdsaggregat och de viktigaste motposterna till penningmingden (inklu-
sive MFI-1an), ett begransat antal icke-harmoniserade bankréntor, viss finansmarknadsinformation
som erhallits fran kommersiella kdllor samt viktiga betalningsbalansposter, eftersom det inte fanns
ndgra geografiskt uppdelade uppgifter for motsvarande lander. I 6vrigt fanns endast arlig statistik
over offentliga finanser och begrinsade arsuppgifter om sparande, investering och finansiering i
det nyinrittade euroomradet. I de flesta fall var tidsserierna mycket korta.

I november 1999 tillkom statistikuppgifter om emittering av vdrdepapper av myndigheter och
icke-finansiella och finansiella foretag i euroomradet. Fran och med borjan av 2003 innehdll sta-
tistiken om balansridkningarna for monetéra finansinstitut mer detaljerade uppgifter om instru-
ment, 16ptider och motpartssektorer. Samtidigt infoérdes statistik 6ver harmoniserade MFI-rdntor
som omfattar uppgifter om bade inldning och utldning per 16ptid och per dandamal. Inom en néira
framtid kommer statistiken 6ver investeringsfonder att harmoniseras och tacka hela euroomradet.
P& det sittet uppfyller den anvindarnas behov battre. Utgivningen av dagliga avkastningskurvor
for euroomradets statsobligationer har ECB tagit dver fran Eurostat.

Nar det giller extern statistik har ECB gradvis forbéttrat betalningsbalansstatistiken fér euroom-
rddet genom att dela upp den ytterligare, genom att visa debet och kredit separat och genom att ge
en geografisk uppdelning av storre motparter (t.ex. Forenta staterna, Storbritannien, EU-lander ut-
anfor euroomradet, Japan, Kina). ECB publicerar 4ven kvartalsstatistik dver utlandsstillningen for
euroomradet. Den kan ses som en balansrikning for hela euroomrédet och d&ven som en uppdelning
av utlandsstillningen (utdver betalningsbalanstransaktioner vilka framst avser fordndringar i vér-
deringen av finansiella tillgdngar och skulder beroende pé pris- och kursutveckling), Dessutom har
statistik over eurons internationella roll samt effektiva véxelkurs for euron i nominella och reala
termer gjorts tillgénglig, nyligen dven med ménatliga harmoniserade konkurrenskraftsindikatorer
baserade pa konsumentprisindex.

Maénga statistikuppgifter och statistikindikatorer sammanstélls dven for att bedoma utvecklingen
pé finansmarknaderna, finansiell integration i Europa, finansiell stabilitet totalt och inom EU:s
banksektor samt utvecklingen vad géller betalningar, betalningsinfrastruktur och handel, clearing
och avveckling av virdepapper.

En viktig milstolpe ndddes i juni 2007 da ECB, tillsammans med Eurostat, offentliggjorde de for-
sta integrerade kvartalsvisa ekonomiska och finansiella rdkenskaperna fér euroomradet per indu-
strisektor.’ Dessa ger en omfattande och enhetlig 6versikt 6ver den finansiella och ekonomiska ut-
vecklingen i euroomradet och 6ver inbdrdes forbindelser mellan de olika sektorerna i euroomréadet
(hushéll, foretag och offentlig sektor) och mellan dessa och 6vriga vérlden. Dessa riakenskaper for
euroomradet kan betraktas som euroomradets nationalrdkenskaper. Rékenskapernas fullsténdiga
integration och nistan fullstindiga dverensstimmelse samt det faktum att de varje kvartal sam-
manstéills gemensamt och samtidigt av tva institutioner (ECB och Eurostat) &r unikt.*

8.2 OVRIG EKONOMISK STATISTIK

Nér Ekonomiska och monetéra unionen startade hade Eurostat (i samverkan med nationella sta-
tistikbyréer) utvecklat HIKP som ett harmoniserat prisindex men dven ovrig statistik om priser,

3 Se artikel i ECB:s manadsrapport, november 2007.
4 For en fullstédndig oversikt 6ver tillgidnglig statistik som sammanstills av ECB, se "ECB statistics: an overview”, ECB, 2008.
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kostnader, arbetskostnader och annan ekonomisk utveckling. Det fanns begrinsad tillgang till
uppgifter om nationella rdkenskaper for euroomradet. Aktualiteten i dessa statistikuppgifter var
dock inte tillricklig fér penningpolitiska syften. Sedan dess har aktualiteten i relevant statistik
for euroomradet frdn Eurostat blivit betydligt béttre, sérskilt efter att Ekofin-radet antog Hand-
lingsplanen for statistikkrav avseende EMU (2000) och en lista inforts dver viktiga europeiska
ekonomiska indikatorer pd manads- och kvartalsbasis (Principal European Economic Indicators,
PEEI). Snabbstatistiken for fordndringar i HIKP och BNP per kvartal &r t.ex. viktiga framsteg som
beaktas i de penningpolitiska och ekonomiska analyserna. Dessutom finns det betydligt storre
tillgang till statistikuppgifter om offentliga finanser, bade per ar och per kvartal. Metodstandarder
har forbattrats ytterligare inom alla omraden.

Ytterligare arbete maste dock ldggas ner pé statistikomradet (ndr det giller ny statistik och den
tillgangliga statistikens frekvens och/eller kvalitet).> Det behdvs fortfarande forbéttringar, framst
inom omradet tjdnster, arbetsmarknad (integration av arbetsmarknadsstatistik i de nationella raken-
skaperna for att tjdina som underlag i tillvixt- och produktivitetsanalyser) och bostadsmarknad.
Bittre aktualitet och andra kvalitetsforbattringar behdvs ockséd for viss ovrig statistik. Det kan
omfatta en noggrannare samordning av statistikprocesser bland europeiska statistikbyrder och om-
fatta samordnad utgivning av nationella uppgifter som svarar mot europeiska aktualitetsméal och
overensstimmande revideringspolicy. Slutligen 4r det mycket viktigt med lamplig kommunikation
av statistikuppgifterna. Detta géller sarskilt for HIKP (se ruta 1).

5 Se ”EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU”, oktober 2007. (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/ statusre-
port2007.pdf).

DET HARMONISERADE KONSUMENTPRISINDEXETS ROLL

Inom ramen for ECB:s huvudansvar att uppritthalla prisstabilitet behdvs god statistik dver
prisutvecklingen. Déarfor har det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) for euroomra-
det, som sammanstills av Eurostat varje manad, fatt en framtrddande roll. HIKP anvénds ocksé
for att bedoma om andra EU-lénder 4r redo att anta euron. Harmoniserade konsumentprisindex
produceras for alla EU-ldnder.

HIKP visar prisfordndringar relaterade till alla hushalls konsumtion av varor och tjinster Det
ar ett bra matt pa konsumentprisinflationen sammanstilld enligt de basta internationella stan-
darderna. Euroomradets HIKP sammanstélls pa basis av mer &n 1,7 miljoner enskilda prisupp-
gifter pa varor och tjanster varje méanad. Det sker 1 200 000 affédrer i ungefér 1 500 orter i hela
euroomradet.

Priser samlas in frén olika affarer och i olika regioner for varje produkt. I underindexet for bok-
priser t.ex. tas hdnsyn till olika typer av bocker (skonlitteratur, faktabocker, referenslitteratur
etc.) som siljs i bokhandlar, stormarknader och pé Internet. Produktgrupper i indexet viktas
beroende pa hur viktiga de 4r i hushallens totala konsumtionsutgifter. Dessa vikter uppdateras
regelbundet for att méta fordndringar i utgiftsmonstret dver tiden och for att halla indexet rep-
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resentativt. Stora anstringningar gors for att harmonisera behandlingen av komplexa fragor
sasom priser pa forsdkringar, hélso- och utbildningstjanster och for att inkludera nya eller for-
dndrade produkter.

Det finns alltid utrymme for forbéttringar. En prioritet &r mer harmoniserad behandling av
forandringar av produktkvalitet. En bilfirma t.ex. kan lagga till en ny sdkerhetsanordning, som
krockkuddar, till en ny modell och samtidigt hdja priset. For att mita den verkliga prisforand-
ringen maste man bedéma hur stor del av prishdjningen som beror pa den hdjda kvaliteten till
foljd av installationen av krockkuddar. Arbete pagir med att ytterligare utveckla och harmo-
nisera metoderna for kvalitetsjusteringar mellan l&nderna. En annan prioritet 4r behandlingen
av egnahem. Aven om forindringar av hyror inkluderas i HIKP &r egnahemsigares utgifter i
samband med deras fastigheter i storsta utstrackning inte inkluderade. Eftersom andelen hushall
som &ger respektive hyr sina bostédder varierar betydligt mellan euroldnderna skulle det dka
bade jamforbarheten av HIKP fran euroldnderna och tdckningen av prisindexet.

8.3 RAMAR FOR STATISTIK AV HOG KVALITET

Statistik av hog kvalitet dr grunden for ECB:s analyser, beslut och kommunikation. Inom EU é&r
statistikens kvalitet, tillforlitlighet och opartiskhet sérskilt viktig eftersom den anvénds av na-
tionella myndigheter. Overvakningen av stabilitets- och tillvéixtpakten, beslut om utvidgning av
euroomradet och nationella bidrag till EU:s budget och EU:s regionalpolitik, dr alla beroende av
att underliggande statistikuppgifter &r av hog kvalitet.

ECB:s statistik foljer allmént vedertagna statistikstandarder i Europa och i virlden. Dessutom del-
tar ECB aktivt i vidareutvecklingen av dessa standarder (t.ex. nationalrdkenskapssystemet, Euro-
peiska nationalrdkenskapssystemet och betalningsbalanshandboken) och har i allménhet ett nira
samarbete med relevanta internationella organisationer (Europeiska kommissionen, IMF, BIS,
OECD, FN) for att uppné en global harmonisering av standarder och definitioner for ekonomisk
och finansiell statistik.

”Offentligt atagande avseende ECBS statistikverksamhet” offentliggjordes 2007 och gav signa-
ler om vikten av kvalitet och styrning inom statistikomradet. I detta atagande understryks god
praxis, etiska normer och samarbete enligt principerna om opartiskhet, vetenskapligt oberoende,
kostnadseffektivitet, insynsskydd for statistikuppgifter, undvikande av for stor belastning for upp-
giftslamnarna samt hog resultatkvalitet. I "ECB Statistics Quality Framework”, som publicerades
2008, utarbetas ocksa kvalitetsprinciper som &r vigledande for produktionen av ECB-statistik.

For att fa en sammanstéllning av statistik for euroomradet som ar av lampligt slag for ECB:s pen-
ningpolitiska beslut dr det mycket viktigt att en regelbunden dialog fors mellan de som anvénder
och de som sammanstiller statistiken, att globala statistikstandarder foljs och att det gors ett tyd-
ligt d&tagande om hog kvalitet och god styrning. Balansen mellan anvidndarnas behov av statistik
och kostnaderna for att ta fram den uppritthaller man genom att alltid grunda beslut om ny eller
véasentligt forbattrad ECB-statistik pa en systematisk bedomning av de extra fordelar och kostna-
der den medfor.

Statistik stdr visserligen for mindre &n 2 % av den totala administrativa belastningen men euro-
peiska statistiker strdvar i alla fall efter att minimera bdrdan av att besvara deras enkéter. En 10s-
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ning &r att endast samla in uppgifter en gang och att dela dem mellan de statistikmyndigheter som
behover dem, samtidigt som stranga konfidentialitetsnormer upprétthalls. For det dndamalet kan
det krivas bade lagéndringar och ett effektivt samarbete mellan ECB och nationella centralbanker,
nationella statistikkontor och finansiella tillsynsmyndigheter. Samtidigt méste man komma ihdg
att statistik av god kvalitet alltid ska bygga pé ett ganska stort antal urvalsundersdkningar.

En viktig kvalitetsaspekt ar ocksa tillgdngen till statistik som tagits fram och spridits av ECB.
Under de senaste tio aren har avsevirda framsteg gjorts inom det omradet. Manadsrapportens
statistikavsnitt har med tiden blivit allt storre. Statistics Pocketbook kommer ut varje manad och
ger viktig information i ett behdndigt format. ECB publicerar nu cirka 70 pressmeddelanden om
statistik per ar. Det storsta framsteget nar det giller tillgangen till statistikuppgifter gjordes dock
2006 i och med inférandet av ECB:s Statistical Data Warehouse,® fran vilken uppgifter kan laddas
ned direkt utan kostnad. Cirka 250 000 olika anvdndare konsulterar nu denna Internetbaserade
databas per ar.

8.4 LARDOMAR OCH FARDRIKTNING

Tillgdngen till ECB-statistik och dess aktualitet har kontinuerligt blivit betydligt béttre och star
sig nu vél vid en jdmforelse med statistik dver dvriga storre valutaomraden. Trots dessa framsteg
behovs ytterligare forbattringar. For ndrvarande ar utvecklingen inriktad pa att ge i) rdkenskaper
for euroomradet som dr punktligare, fullstindigare och mer konsekvent, ii) harmoniserad statistik
over forsiakringsbolag och pensionsfonder samt iii) mer omfattande statistik dver vardepapperise-
ringen av tillgdngar. Dessutom maste métningen av overforing av kreditrisker forbattras.

Allmént sett ska statistik som tagits fram av ECB fortsitta att uppfylla de fordnderliga anvandar-
behoven och spegla de mest aktuella ekonomiska och finansiella forhallandena. Sadana trender
som globalisering, finansiell integration och finansiell innovation méste ocksd komma till uttryck
i den samlade statistiken.

Mot denna bakgrund har ECB-radet stillt sig bakom en strategisk vision som ska gora insamlingen
och sammanstéllningen av statistikuppgifter for euroomradet dnnu effektivare. Detta innebér bland
annat ett &nnu mer intensivt samarbete mellan statistikavdelningarna vid de nationella centralban-
kerna och ECB och mellan dem och externa partner som statistikkontor, tillsynsmyndigheter och
foretradare for finansbranschen. De effektivitetsvinster detta medfor ska anvéndas for att fylla
nagra av de aterstdende luckorna i ECB:s statistik.

6 For mer information, se http://sdw.ecb.europa.eu/.
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9 EUROSEDLARNA - EN KONKRET
SYMBOL FOR INTEGRATION

Euron finns officiellt sedan 1999 som valutaenhet och som valuta for finans- och valutamarknaderna. For
de flesta mdnniskor kom den dock den I januari 2002 nér sedlar och mynt infordes. Under den hdr tredriga
overgdangsperioden producerades den inledande stocken pd over 15 miljarder eurosedlar, tillrdckligt for att
ticka 15 000 fotbollsplaner, samt over 52 miljarder euromynt. Denna konkreta symbol for ekonomisk och
monetdr integration finns nu i var mans ficka. Men den hdr historien borjade redan for 10 ar sedan.’

Detta kapitel bestar av foljande delar: I avsnitt 9.1 ges en kort sammanfattning av eurosedlarnas historia. I
avsnitt 9.2 tittar vi pd de viktigaste stegen i kontantovergangen. I avsnitt 9.3 finns en del statistik. Avsnitt 9.4
handlar om valutahantering. Avsnitt 9.5 ror ndsta serie sedlar som just nu hdller pa att forberedas.

9.1 EUROSEDLAR: EN KORT HISTORIK

1995 enades EU-radet om att namnet pa den europeiska valutan skulle vara "euro”. Vad de flesta
manniskor dock inte kdnner till dr att forberedelserna for eurosedlarna hade startat redan tre ar
tidigare med diskussioner rorande en del grundldggande fragor. 1994 beslutade Europeiska mone-
tdra institutets (EMI) rad sekvensen 1:2:5 for sedelvalorerna (t.ex. 10 euro, 20 euro och 50 euro)
vilket dven tilldimpades for euromynten (t.ex. 1 cent, 2 cent, 5 cent). Systemet &r ett decimalsys-
tem vilket gor berdkningar lattare. Det begrdnsar ocksa antalet sedlar som behovs for betalningar
till ett minimum, oavsett belopp. De flesta valutor runt om i virlden har samma ordningsfoljd pa
sina sedlar.

Eurons sedelvalorer foljer de som tidigare fanns for de nationella valutorna. Den hogsta valoren
sattes till 500 euro med hénsyn till att det fanns sedlar pa motsvarande mellan 200 och 500 euro
i Belgien, Tyskland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike. Den ligsta valoren sattes
till 5 euro.

Man har dven 6vervigt att inféra 1-euro och 2-eurosedlar eftersom 6nskemal om sadana sedlar
uttryckts. ECB har noga beaktat dessa 6nskemal och dven diskuterat med olika aktdrer som euro-
peiska bank- och foretagarorganisationer men har dragit slutsatsen att det inte finns nagot behov
av sedlar med sa lag valor. Sedlar med 1ag valor, t.ex. 1-euro och 2-eurosedlar, skulle komplicera
kontanthanteringen och leda till en allmént forsdmrad kvalitet pa sedlar i cirkulation eftersom de
skulle anvdndas som vixel vid sma inkop dér det skulle vara mer praktiskt med vixelmynt. En-
kéter visade ocksa att bara en tredjedel av befolkningen i euroomradet dnskade anvinda sddana
sedlar. ECB-radet beslutade att behélla samma valérer pa sedlarna for bade den nuvarande serien
eurosedlar och kommande serier.

I februari 1996 utlyste EMI en tivling om utformningen av eurosedlarna pa basis av de prelimi-
néra specifikationerna. 1 december samma ar valde EMI-radet ut det vinnande forslaget som
inspirerats av temat "Epoker och stilar i Europa”. Fore det slutgiltiga valet hade det vinnande
forslaget kortlistats av en jury av oberoende experter pa marknadsforing, design och konsthistoria
och det hade provats i en enkdt som omfattade hela Europa. Eurosedlarna uppvisar inga nationella
drag utan &r helt europeiska.?

1 Se ”Hur euron blev var valuta”, ECB 2007.
2 Se "Utstdllning 6ver utformningsforslagen for eurosedlarna pa ECB i september 2003”, ECB 2003.
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Nationella element pé sedlarna, som t.ex. portritt av statschefer eller monarker, hade diskuterats
men valdes bort av olika skil. Det var léattare och effektivare att producera identiskt lika eurosed-
lar och léttare for ECB att hantera lager av sadana sedlar. Sedlar méste vara fritt utbytbara i hela
euroomradet. Att sedlarna ar fritt utbytbara innebér att nér lagret av sedlar ar lagt pa en central-
bank kan detta lager fyllas pa i och med att en annan centralbank har dverskott och ger inte heller
intrycket av att ett land dversvimmar ett annat land med sina sedlar med nationella symboler.
Dessutom finns en dverenskommelse om att inte skicka tillbaka sedlar som tagits ur omlopp till
den utgivande centralbanken. Ett annat skl till att utesluta nationella element var att man beslutat
att sedelproduktionen fr.o.m. 2002 skulle vara poolad. Detta innebar i princip att en viss valor bara
produceras av mellan tva och fyra nationella centralbanker, vilket leder till skalférdelar. Denna
arbetsfordelning skulle inte heller vara sa effektiv om sedlarna inte var fritt utbytbara.

Storskalig produktion av sedlar startade i mitten av 1999 efter ett antal tidiga tester och justeringar
av de ursprungliga specifikationerna. Under perioder med hogt tryck var 15 sedeltryckerier invol-
verade och producerade 400 sedlar per sekund.

9.2 KONTANTUTBYTET TILL EURO?

Att pd mycket kort tid byta ut alla de sedlar och mynt som var i omlopp bland 6ver 300 miljoner
ménniskor innebar en logistisk utmaning utan motstycke. Ett framgangsrikt kontantutbyte kunde
bara lyckas genom ndra samordning och samarbete mellan alla berérda parter. Darfoér var EU-
institutionerna, nationella myndigheter, kreditinstitut, vdardetransportforetag, detaljhandeln, kon-
sumentorganisationer och sektorn som tillverkar eller anviander sedel- och myntapparater sedan
1997 involverade i forberedelserna. For att samordna nationella aktiviteter infor 6vergangen och
for att snabbt kunna reagera pa olika incidenter satte Eurosystemet upp en samordningskommitté
infor kontantdovergangen. I borjan av 2002 ersattes pa relativt kort tid 6 miljarder nationella sed-
lar och 29 miljarder nationella mynt av 8 miljarder eurosedlar och drygt 38 miljarder euromynt.
Trots att sd enorma kvantiteter skulle bytas ut kom medlemmarna i euroomradet dverens om att
perioderna med parallellt omlopp av sedlar och mynt skulle vara relativt korta, bara mellan fyra
veckor och tvd ménader. Detta for att hélla kostnaderna nere. For att ytterligare minska den dyra
hanteringen av tva valutor beslutade de att de skulle gora sitt bésta for att sékerstilla att de flesta
kontanttransaktioner fr.o.m. mitten av januari 2002 skulle goras i euro. I sjdlva verket gjordes
50 % av transaktionerna i den nya valutan redan en vecka efter att den inforts.

Nyckeln till den snabba och smidiga 6vergangen lag i att man tidigt distribuerade kontanter i euro
till banker, detaljhandeln och andra foretag, med borjan redan i september 2001. I och med detta
kunde de nationella centralbankernas och virdetransportféretagens resurser utnyttjas battre och
flaskhalsar i distributionen av kontanter kunde minimeras. Eurosystemet gav bankerna ett incita-
ment till att bygga upp sedellager tidigt och fora en del av dessa lager vidare till sina affarskunder
genom att introducera en modell for senarelagd betalning. Den var tinkt att neutralisera bankernas
alternativkostnader for att inneha kontanter som inte ger nagon rinta. Det hér tillvigagangssittet
var framgangsrikt och métt i volym hade néra 80 % av det ursprungliga sedelbehovet och 97 % av
det totala myntbehovet for 6vergangen distribuerats fore den 1 januari 2002.

Eurosystemet genomforde informationskampanjen Euro 2002 for 80 miljoner euro. Denna kam-
panj var riktad till allmdnheten bade i och utanfér euroomradet. Férutom att informera om kon-
tanter i euro, dvs. utformning och sedlarnas sékerhetsdetaljer, var kampanjen inriktad pa de prak-
tiska aspekterna av dvergangen for att uppmuntra befolkningen att minska sina kontantinnehav

3 Se “Evaluation of the 2002 cash changeover”, ECB 2002.
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9.3 UTELOPANDE SEDLAR
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i nationella valutor och att om mojligt betala
med jamna belopp sa att affarerna inte behdvde
halla stora vixelkassor.

Till skillnad frén de férsta medlemmarna i euro-
omradet har de nyare medlemmarna, Slovenien
i januari 2007 och Cypern och Malta i januari
2008, infort euron som kontanter och elektro-
niskt betalningsmedel pd samma géng. De na-
tionella centralbankerna i dessa ldnder hade
alltsa inte tillrdckligt med tid for att producera
de eurosedlar som behdvdes efter beslutet att
deras lander skulle anta euron. De fick tillstand
att lana eurosedlar fran Eurosystemets sedella-
ger pa villkor att de betalar tillbaka dessa sedlar
senare. ECB genomforde, i samarbete med de
berdrda centralbankerna, informationskampan-
jer liknande den fran 2002 for att befolkning-
arna i Slovenien, Cypern och Malta skulle ldra
kinna eurosedlarna och euromynten.

Efter kontantovergangen har antalet sedlar i omlopp 6kat mer dn antalet nationella sedlar latit
anta. Den starka okningen berodde framst pa att manniskor i och utanfér euroomradet dndrat sina
kontantinnehav. Sedlar anvidnds som betalningsmedel men dven som virdebevarare. Det ar alltsa
troligt att invanarna i euroomradet har dndrat hur de innehar kontanter p.g.a. de hogre valorerna
och att de foredrar de hdga sedelvaldrer som nu finns att tillga. Det ar sdrskilt en konsekvens av
laga réntor och laga inflationsforvantningar. Det dr framfor allt i de hogre valérerna, 50 euro, 100
euro och 500 euro som en stark 6kning av sedlar i omlopp kunnat observeras. Efterfragan pa de

Diagram 2 Eurosedlar i omlopp
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hogre valorerna uppvisar dock en avtagande dkningstakt vilket kan tyda pa att den dndrade efter-
fragan pa kontanter sakta upphor. I slutet av 2007 var ungefér 12 miljarder sedlar i omlopp, till ett
vérde pa ndra 677 miljarder euro. Virdet pa eurosedlar i omlopp var hogre dn det for US-dollar
i omlopp, som uppgick till ungefdr 540 miljarder euro i slutet av 2007, vid véxelkursen 1 EUR
= 1,4721 USD. Kontantanvéndare utanfér euroomradet har borjat hdlla mer eurosedlar 4n vad de
tidigare holl i nationell valuta eftersom det d4r mer praktiskt med euroinnehav. Man har berdknat
att métt i varde cirkulerar mellan 10 och 20 procent av eurosedlarna utanfér euroomradet och att
ett virde ndrmare den hogre siffran dr sannolikt.

9.4 VALUTAHANTERING

Samordnad valutahantering och sedelutveckling gor att eurosedlar utan problem accepteras bade
i och utanfér euroomradet. Att ha en multinationell valuta innebér att kontanter ror sig fran ett
land till ett annat, fraimst med turister men dven med andra affarsresendrer samt med ménniskor
som hamstrar kontanter, vilket resulterar i bade underskott och dverskott pa vissa valorer. Dessa
obalanser korrigeras inom euroomradet av Eurosystemets gemensamma lagerhanteringssystem,
vilket sétter riktmarken for de nationella centralbankernas logistiska stockar och tillater att vid
behov gora stora leveranser fran nationella centralbanker med dverskott till sidana med under-
skott. Det hér systemet mojliggor for centralbankerna att balansera om och hélla ldgre logistiska
stockar. Med hjélp av en databas, systemet for valutainformation, dvervakar ECB nivén pa de
logistiska stockarna, samordnar gransoverskridande anvdndning och betalar for gransdverskri-
dande transfereringar.

Nir eurosedlarna cirkulerar slits de och deras kvalitet forsdmras. De kan ocksa bli smutsiga nir
de gér fran hand till hand och sedan inte langre accepteras av t.ex. varuautomater. Foljaktligen
kan allménheten da tappa fortroendet for dem som betalningsmedel. Av den anledningen maste
Eurosystemet uppratthdlla fértroendet for eurosedlarna, dvs. sékerstilla att endast dkta eurosedlar
med hog kvalitet dr i omlopp. Akthets- och kvalitetskontroller gors av sedelhanteringsmaskiner
med hog hastighet som kontrollerar olika sidkerhetsdetaljer och brukbarhetskriterier, som ned-
smutsning, forslitning och andra skador. Beroende pa hur kontantcykeln dr organiserad nationellt
dr sedlar ldngre i cirkulation i vissa lander. Ju langre en sedel dr i omlopp, desto mer slits den och
desto smutsigare blir den. ECB-radet beslutade déarfor 2001 om minimikriterier fér brukbarhet
sa att bara sedlar som haller en viss kvalitet

ater kan ges ut av de nationella centralbankerna [ e el e R T A ELYL R

och att de dvriga sedlarna ska makuleras. Euro- | dililols

systemet granskar noga kvaliteten pa sedlarna
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5 R B BE

ECB-radet antog 2004 ett "Ramverk for upp- . I I

. , . i olom | wm  wm 0

tackt av forfalskningar och brukbarhetssorte es €10 €0 €0 €100 €200 €500

ring av kreditinstitutioner och andra som yr-
kesmdssigt hanterar kontanter”. Det innehédller — Killa: ECB.

v o . . 1) Den 31 december 2007.
regler for atercirkulering av sedlar, eller

EEXY

ater-

ECB
Manadsrapport
ECB:s 10-arsjubileum



EUROSEDLARNA
- EN KONKRET SYMBOL
FOR INTEGRATION

anvindning”. Banker och andra som yrkesmassigt hanterar sedlar ska gora manuella dkthets- och
kvalitetskontroller. Det sdkerstéller att sedlar med tillrackligt hog kvalitet ar i cirkulation om
bankerna beslutar att dterutge sedlarna de fatt in fran sina kunder istéllet for att 1dmna in dem till
centralbanken i utbyte mot nya.

Denna mdjlighet att ater ge ut sedlarna gor det mojligt for kreditinstituten och andra professio-
nella kontanthanterare att arbeta mer effektivt och till ligre kostnad eftersom mindre kontanter
behdver transporteras till centralbanken. Pa s& vis blir kontantcykeln kortare. I enlighet med
ramverket for ateranvandning av sedlar maste sedlar som aterutges via sedelautomater och annan
sjélvbetjaningsutrustning ha kontrollerats av en sedelhanteringsmaskin som testats och godkénts
av en nationell centralbank. Enligt detta testférfarande ska en maskin automatiskt upptécka och
skilja ut forfalskningar och otjénliga sedlar. P4 ECB:s webbplats finns en lista pa sedelhanterings-
maskiner som klarat testet och som bankerna far anvénda.

Eftersom eurosedlar anvinds dver grinserna i euroomradet bidrar storre konvergens mellan de I ett omrade med gemensam
nationella centralbankernas kontanttjénster till rittvisare konkurrens mellan olika aktdrer i kon- | valuta krdvs konvergens mellan
tantbranschen, sérskilt for virdetransportforetag och banker, och skulle 1dta dem fullt ut dra nytta centralbankernas kontanttjanster
av en gemensam valuta nér de agerar gransoverskridande. Ett stort steg mot konvergens 4r att man
definierat vilka kontanttjidnster hos en centralbank som ar kostnadsfria och vilka inte. Det senaste
har varit att pa begdran tillhandahélla kontanttjédnster hos de nationella centralbankerna till kre-
ditinstitut i euroomradet som &r etablerade utanfor den egna jurisdiktionen (”fjarranslutning”) och
mojligheten att deponera euromynt vid alla nationella centralbanker i euroomradet. Eurosystemet
planerar ytterligare steg som t.ex. ett gemensamt elektronisk datautbyte med kreditinstitut for
deponering och uttag av kontanter samt gemensamma standarder for paketering for de nationella
centralbankerna och deras kunder.

9.5 NASTA SERIE EUROSEDLAR

Centralbanker och andra monetidra myndigheter brukar uppgradera sina sedlar nér de varit i om- Andra sedelserien kommer

lopp under ett par ar for att ligga fore forfalskare. Eurosystemet vidtar ocksd sddana sikerhets- | 1januari 2011

atgdrder och haller for nérvarande pa att utveckla en ny serie eurosedlar. Det finns inte ménga

forfalskningar. Farre dn 600 000 av dem, en mycket liten del av de 12 miljarder sedlar som éar i
omlopp, tas i genomsnitt varje ar ute pa mark-

Diagram 4 Totalt antal forfalskade eurosedlar naden, och de héller i allménhet lag eller medel-
som tas ur omlopp mattig kvalitet.
700 000 700000 ~ Den forsta valdren i den andra serien planeras
600 000 00000  komma ut den 1 januari 2911 och foljas av an-
500000 500000 ?ra Valoref unde.r en period som s.tracker sig
over flera ar. Designen kommer att inkorporera
400000 (400000 dagens “Epoker och stilar i Europa” och de se-
300000 -|300000  paste och mest anvdndarvinliga sdkerhetsde-
200000 200000  taljerna. Utformningen och detaljerna pa den
100 000 I | 100000  andra serien &r, vad géller funktionalitet, base-
ol | _u, rade pa marknadsundersdkningar med allmén-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 heten och médnniskor som yrkesméssigt hanterar

kontanter samt dven samrad med de viktigaste
aktorerna i kontantcykeln. ECB kommer i god
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Kiélla: ECB.




tid att meddela niar den gamla serien sedlar inte ldngre giller som lagligt betalningsmedel, dvs. nér
man inte langre kan anvdnda den for att gora betalningar. De nationella centralbankerna kommer
dock under obegrédnsad tid att kunna 16sa in de gamla sedlarna.

Idag &r euron en internationell valuta. Tillsammans med de 6vriga centralbankerna i Eurosystemet
kommer ECB att fortsétta att garantera att sedlarna ér ett vardefullt och anvéndbart betalningsme-
del bade i och utanfor euroomradet.
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10 AVSLUTANDE SYNPUNKTER

I och med skapandet av Ekonomiska och monetéra unionen (EMU) upprittades en ny institutio-
nell miljé och ett gemensamt penningpolitiskt ramverk for att uppna prisstabilitet. I centrum for
allt detta star ECB. I den hir speciella utgdvan av manadsrapporten, med anledning av ECB:s 10-
ars jubileum, ser vi tillbaka pd ECB:s och Eurosystemets arbete och framsteg under de senaste tio
héndelserika aren. For att uppfylla sitt huvudmal som &r att upprétthalla prisstabilitet, ska ECB
utfora ett antal uppgifter och verksamheter. Vissa av dessa anges i férdraget om uppréttandet av
Europeiska unionen medan andra ér till stod for ramverket for den gemensamma penningpoliti-
ken.

Eurons inférande innebar att man upprittade ldmpliga institutionella ramar for EMU. Kombina-
tionen av en centraliserad penningpolitik med decentraliserad finans- och strukturpolitik har i
stort sett fungerat tillfredstéllande. Samordningsférfarandena aterspeglar eurolindernas okade
beroende av varandra. Europeiska institutioner och organ (som Europaparlamentet, Europeiska
kommissionen Ekofin-rddet, Eurogruppen och andra) utbyter alltmer information och analyser
med varandra. Allteftersom euroomradets integrering framskrider maste politik pa nationell niva
mer och mer ta hdnsyn till gemenskapens krav.

Euroomradets penningpolitiska ramverk har nya sardrag. [ EMU:s nya institutionella struktur har
ansvaret for den gemensamma penningpolitiken dverforts till ECB, som fétt ett tydligt mandat och
garanterats oberoende fran politiskt inflytande. Detta innebir en kombination av institutionellt
oberoende och personligt, finansiellt och funktionellt oberoende. Det innebér ocksa en hog grad
av oppenhet och ansvarighet samt skyldighet att rapportera till Europaparlamentet.

I ECB:s penningpolitiska strategi har den monetdra analysen fétt en viktig roll. Penningpolitiska
beslut grundas pda ECB-rddets samlade visdom och kunnande. Detta kollegiala tillvigagangssitt
har tjanat euroomradet vil under de senaste tio dren. Ramverket har fungerat smidigt fran forsta
dagen tack vare de kunskaper och det engagemang som Eurosystemets personal visat prov pa.
Det har ocksé hanterat utvidgningen vil. Olika element i ramverket fortsitter dock att utvecklas
som reaktion pa dndrade behov, marknadskrafter, tekniska och organisatoriska forbéttringar och
lagstiftningsatgérder.

Nir ECB och Eurosystemet skapades var litet kdnt om hur euroomradet skulle fungera nir med-
lemsldnderna vil integrerats i samma monetéra system. Under de allra forsta dren utgjorde pen-
ningpolitiken i euroomrddet och de nya omstdndigheterna en verklig utmaning. Stora investe-
ringar behdvdes i analysverktyg, forskning och statistik som komplement till de investeringar som
redan gjorts av Europeiska monetira institutet (ECB:s foretrddare). En stor médngd harmoniserad
statistik for euroomradet, modeller och andra analysverktyg anvinds i dag. De flesta metoder och
data ar tillgdngliga for allménheten eftersom de regelbundet omndmns och behandlas i artiklar i
maénadsrapporten och i andra typer av publikationer.

Eurosystemets framgangar har inte varit mindre efter eurons inférande. ECB:s penningpolitiska
strategi dr nu vél forstddd och trovirdig. Under de senaste tio dren har den visat sig vara en stadig
bas for att bemdta olika utmaningar. Den genomsnittliga HIKP-inflationen har legat ndgot éver
2 % sedan euron lanserades trots en rad exogena chocker. Inflationen har i de flesta eurolédnder
varit betydligt ldgre 4n vad som uppmattes i dessa linder under decennierna fére euron. Infla-
tionsvolatiliteten har ocksa varit betydligt ldgre 4n tidigare.

ECB har ocksa lyckats forankra de langfristiga inflationsférvantningarna som hérleds ur stats-
obligationsrantor och enkiter. Detta visar att ECB:s penningpolitiska strategi varit framgangsrik
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och att den lyckas leverera prisstabilitet pd medellang sikt. Fér ménga euroldnder ar det en stor
fordel som inte vore mdjlig om inte ECB och Eurosystemet varit sjalvstdndiga.

Sammantaget dr effekterna av euron positiva. Fordelarna med prisstabilitet och laga rdntor ger
stdd at annan gynnsam ekonomisk och finansiell utveckling, som gradvis men stadigvarande blir
verklighet. Ekonomiska och finansiella strukturer behdver tid for att utvecklas. Det forekommer
nu mer handel mellan ldnderna i euroomradet, storre finansiell integration (vilket i sin tur spor-
rar till ytterligare integration och modernisering) samt dkade utlindska direktinvesteringar och
griansdverskridande portféljinvesteringar och skapande av nya arbetstillfdllen i hela euroomradet.
En hogre grad av finansiell och ekonomisk hallbarhet har utvecklats till en komplex internationell
miljo. Eurons internationella dimension och dess anvindning som reserv- och transaktionsvaluta
har okat gradvis vartefter den regionala och globala integrationen fortskrider. Den har blivit den
nést viktigaste internationella valutan efter US-dollarn d&ven om den har en mindre global rick-
vidd.

Under de senaste tio aren har Eurosystemet pa flera vis aktivt bidragit till att frimja finansiell
integration, t.ex. genom att forbéttra kunskapen och dka medvetenheten inom det hir omradet
och dvervaka hur den finansiella integrationen utvecklas, baserat pa en uppsittning indikatorer pa
finansiell integration som tagits fram av ECB. Den fungerar som en katalysator for marknadsba-
serade initiativ for att frimja finansiell integration. Dessutom har Eurosystemet direkt bidragit till
finansiell integration genom centralbankstjanster som &r tillgdngliga i hela euroomradet.

Eurosystemet har ocksa agerat aktivt under de senaste tio dren och stirkt de arrangemang som
bidrar till finansiell stabilitet. Detta har blivit allt viktigare med tanke pa de allt mer integrerade
finansiella marknaderna i Europa. Eurosystemet dvervakar och utvirderar 16pande stabiliteten i
det finansiella systemet och ECB publicerar tva ganger om éret en publikation ”Financial Stability
Review” som behandlar det finansiella systemet som helhet och innehéller en érlig analys dver
banksektorns stabilitet i EU. Eurosystemet har dven regelbundet gett rad och synpunkter om ut-
veckling av lagstiftning, reglering och tillsyn for finansiella tjanster, sdrskilt pa EU-niva. Vad
géller krishantering har Eurosystemet t.ex. frimjat utvecklingen av frivilligt samarbete mellan
myndigheter, deltagit i krissimuleringsdvningar i EU och euroomradet och bidragit bade till ut-
vecklingen av ett ramverk for utvirdering av finansiella kriser och till utformningen av Eko-
fin-radets strategiska plan for att stirka EU:s krishantering under de kommande aren. Vad géller
6vervakningen av marknadsinfrastruktur har Eurosystemet framgangsrikt bidragit till att siker-
stélla ett sikert och effektivt flode av pengar, vardepapper och andra finansiella instrument genom
betalnings- och avvecklingssystem.

De hir tio dren har dven visat att EMU vilar pa stadig grund och att en hog grad av ekonomisk
konvergens uppnatts i de linder som antagit euron. Dock aterstdr manga viktiga utmaningar. De
flesta euroldander behover fortfarande forbattra sin flexibilitets- och anpassningsforméga for att
bemota chocker. De méste med andra ord fortsétta strukturreformerna pa arbets- och produktmark-
naderna. Sddana reformer skulle ha behdvts dven utan EMU. De nationella regeringarna maste
dven fortsdtta att granska utvecklingen av det egna landets konkurrenskraft. Finansiell integration
har utvecklats mycket men ytterligare framsteg behdvs inom ett flertal segment (som t.ex. gréns-
overskridande bankverksamhet). EU:s ramverk for finansiell stabilitet d4r d&nnu inte helt fardigt.
Forbéttringar behdver goras kontinuerligt for att halla jimna steg med den finansiella integrations-
och innovationsprocessen och for att beméta de utmaningar som uppstar i och med komplexiteten
i EU:s institutionella struktur.

Fordelar och vinster med euron frimjar de nationella ekonomiernas anpassning och liberalisering.
Reformer gynnas av prisstabilitet, avsaknad av spanningar som hidnger samman med olika perio-
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diska vaxelkurskriser fran tiden fére euron samt stabiliteten och den béttre motstandskraften som
blivit resultatet av tidigare reformer. Att Europas “viarld” fordndras och att euroomréadet blir mer
och mer integrerat, paverkar ocksa var syn pa hur Ekonomiska och monetdra unionen kommer att
utvecklas. Foretag blir allt mer medvetna om att deras beslut och atgidrder paverkas av euroom-
radet. Hushallen dr alltmer medvetna om de mdjligheter som ett expanderande ekonomiskt och
finansiellt omrdde innebar. Allménheten och deras politiska representanter borjar se i ett vidare
perspektiv dn bara det nationella och mer inriktat pd euroomradet som helhet. Denna dndring i
folks sitt att tinka och se sker gradvis.

Det vi uppnatt idag hade varit otdnkbart for ndgra artionden sedan. Det finns verkligen mycket
som &r vart att fira efter tio ar av ekonomisk och monetédr union. Trovardighet dr inte ndgot som
man kan ta for givet. Det kommer att komma nya utmaningar som kraver uppméarksamhet och som
maste atgdrdas. Men idag finns fortroende for Europa och tilltro till den gemensamma valutan.
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STATISTICAL DATA WAREHOUSE
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ECB:s nya internettjanst Statistical Data Warehouse finns pé http://sdw.ecb.europa.eu. Mer infor-
mation om dess funktioner hittas under hjdlpsektionen for detta verktyg.
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BILAGA

10 AR MED STATISTIK OVER EUROOMRADET OCH JAMFORELSER
MED ANDRA VIKTIGA EKONOMISKA OMRADEN

I. Centralbankernas styrrintor

(ultimo perioden)
Euro- | Europeiska USA | Japan
omréidet " unionen
1998 - - 4,75 0,50
1999 3,00 - 5,50 0,50
2000 4,75 - 6,50 0,50
Utvidgning av euroomradet
2001 3,25 - 1,75 0,10
2002 2,75 - 1,25 0,10
2003 2,00 - 1,00 0,10
2004 2,00 - 2,25 0,10
2005 2,25 - 4,25 0,10
2006 3,50 - 5,25 0,40
Utvidgning av euroomradet
2007 4,00 - 4,25 0,75

= Euroomradet

..... USA

====Japan
7 soee 7
6 = * 6
i S '_/—'A!-\ K ........‘. Z
3 1 ,.-/ \—\ i 3
2 LM s 2
1 % oo -’ === 1
(1)) ittt e e e e e il 0

T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Federal Reserve System och Bank of Japan.

1) Publicerat i ménadsrapporten (kapitel 1, avsnitt 1.2) och i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 8, avsnitt 8.1), och kan himtas pa ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do? SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

2. Inflationstakten (HIKP/KPI)

(arlig procentuell fordndring)

Euro- | Europeiska USAY |  Japan? === Euroomradet
omridet" | wnionen?®| |  eeees Europeiska unionen

Genomsnitt 1989-98 s - 3,3 1,5 ==== USA
1998 1,1 1,3 1,6 0,7 —— Japan
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3
2000 2,1 1,9 3.4 -0,7 8 v

Utvidgning av euroomradet 4 Y TR 4
2001 23 22 28 08 3 A - .
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9 2 g . Pey
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2 1 RS LG
e O B Vo= YISy iaaca sa ricmans
2006 2,2 2,2 3,2 0,2 -1 Y AV

Utvidgning av euroomradet 2 T T T T T T T T T
2007 2.1 23 2,9 0,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—_ O = N Wk W

Kaillor: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och Japanese Statistics Bureau.
1) HIKP. Retroaktiva uppgifter fran nationella KPI. Publicerat i manadsrapporten (kapitel 5, avsnitt 5.1.1) och tillgdnglig via ECB Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.N.000000.4.INX).
2) HIKP. Publicerat i manadsrapporten (kapitel 11, avsnitt 5.1.1 och tillgédnglig via ECB Statistical Data Warchouse (http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

3) Nationell KPI. Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.2).

3. Det breda penningmangdsmattet

(arlig procentuell fordndring)

Euro | Europeiska USA? | Japan?
omridet' unionen
Average 1989-98 6,3 - 3,7 4,2
1998 4,9 - 7,2 4,4
1999 5,6 - 7,4 3,7
2000 4,9 - 59 2,1
Utvidgning av euroomradet
2001 5,4 - 8,7 2,8
2002 7,3 - 7,5 33
2003 8,1 - 7,0 1,7
2004 5,8 - 4,7 1,9
2005 7,4 - 4,4 1,8
2006 8,4 - 4,8 1,1
Utvidgning av euroomradet
2007 11,1 - 5,9 1,6

= Buroomradet

eeeee USA
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Kaillor: ECB, Federal Reserve System och Bank of Japan.
1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 2, avsnitt 2.3) och i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.2), och tillgédnglig via ECB
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).
2) Publicerat i ménadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 9.2) and in the Statistics Pocket Book (kapitel 1, avsnitt 1.2).
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4. BNP"

(arlig procentuell volymforindring)

Euro- | Europeiska USA? Japan® == Euroomradet

omridet? | unionen® e+ Europeiska unionen
Genomsnitt 1989-98 | 2,2 2,2 3,0 1,9 ==== USA
1998 2,8 2,9 4,2 -2,0 — Japan
1999 3,0 3,0 4,4 -0,1 6 6
2000 3.8 3,9 3,7 2,9 P I .
2001 1,9 2, 0,8 0,2 POLTTaa
2002 0,9 1,2 1,6 0,3 2 0 P ide -] 2
2003 0,8 1,3 2,5 1,4 . Qpy — .
2004 2,1 2,5 3,6 2,7
2005 1,6 1,9 3,1 1,9 -2 2
2006 2,8 3,1 2,9 2,4 4 4
2007 2,6 2,9 2,2 2,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kallor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute och ECB:s berikningar.

1) Uppgifter pa arsbasis har inte korrigerats for variationer i antalet arbetsdagar.

2) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 5, avsnitt 5.2.1 och tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Publicerat i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1.2) och tillgidnglig via ECB Statistical Data Warchouse (http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 9.2.1 och tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 9.2.1 och tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Enhetsarbetskraftskostnader

(arlig procentuell forindring)

Euro- | Europeiska USAY|  Japan? — Euroomrédet

omradet V | unionen? «++++ Europeiska unionen
Genomsnitt 1989-98 2.4 - 2,2 0,8 ==== USA
1998 0,4 1,5 3,0 0,8 —— Japan
1999 1,0 1,4 1,8 -2,3 6 6
2000 1,0 1,8 4,0 -3,0
2001 2.3 3,0 1,9 -1,4 & PO | 4
2002 B30 23 0 a3 ol Tl e e a—p
2003 2,0 2,2 1,5 31 ol T e e XTI :
2004 1,0 0,8 1,5 -3,8
2005 1,0 1,6 1,9 -1,3 -2 2
2006 0,9 1,3 2,9 -0,6 -4 4
2007 1,5 1,7 3,7 -0,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ECB
Man
ECB

Killor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute och ECB:s berikningar.

1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 5, avsnitt 5.1.4) och tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Publicerat i "Statistics Pocket Book™ (kapitel 11, avsnitt 11.4).

3) ECB:s berikningar.
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6. Folkmidngd

(miljoner)
Euro- |[Europeiska| USA?®| Japan = Euroomradet

omridet ¥ | unionen? 3 eeees Europeiska unionen
Genomsnitt 1989-98 5 302 479 262 125 ==== USA
1998 305 481 276 126 — Japan
1999 306 482 279 127 1% 12
2000 307 483 282 127 Lo [ ——— i
2001 308 484 285 127 08 sl Mot
2002 310 486 288 127 06 06
2003 312 488 291 128 (4 e eesttceen— | 04
2004 314 490 294 128 02 | e A
2005 316 492 296 128 00— 0.0
2006 317 494 299 128 .02 02
20079 319 495 302 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: Eurostat, US Census Bureau och Japanese Statistics Bureau.

1) Arligt genomsnitt. Publicerat i “Statistics Pocket Book” (kapitel 2, avsnitt 5.1) och tillginglig via ECB Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.I3.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2) Arligt genomsnitt. Publicerat i “Statistics Pocket Book” (kapitel 11, avsnitt 11.6) och tillginglig via ECB Statistical Data Warchouse
(http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3) Uppgifterna hénvisar till folkméngden i mitten av aret. Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.1).

4) Uppgifterna hinvisar till folkmangden den 1 oktober. Publicerat i ’Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1.1).

5) 1991-98 vad giller euroomradet; 1993-98 vad giller Europeiska unionen.

6) Uppgifterna f6r Euroomradet, EU och Japan &r delvis prognoser.

1. Arbetsloshet

(i procent av arbetskraften)

Euro- |Europeiska USAY| Japan?d —— Euroomridet

omridet" | unionen®| | i i
Genomsnitt 1989-98 94 - 59 2.8 T EepeR e
1998 10,0 9.1 45 4.1 — Japm
1999 9,2 9,0 42 4,7
2000 8,3 8,7 4,0 4,7 12 12
2001 7.8 8,5 4,7 5,0 10 10
2002 8,2 8,9 5.8 5.4 g .
2003 8,6 8,9 6,0 5,3
2004 8,8 9,0 5,5 47 6 e eieiel LTI [ o
2005 8,9 8.9 5,1 4.4 § [ &
2006 8,2 8,2 4,6 4.1 2 2
2007 74 71 46 3.9 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och Japanese Statistics Bureau.

1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 5, avsnitt 5.3.2) och tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Publicerat i "Statistics Pocket Book” (kapitel 11, avsnitt 11.7) och tillgingligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.2).

8. Arbetskraftens produktivitet

(arlig procentuell fordandring)

Euro- | Europeiska | USA® | Japan
omridet” | unionen? 3 —— Buroomradet
Genomsnittlig 6kning 1,7 - 1,5 1,3 X .
«++«+ Europeiska unionen

1989-98 e L
1998 0,8 1,3 2.1 20,9 I
1999 1,0 1,9 2,5 1,3 apan
2000 1,5 23 1,7 35 4 4
2001 0,4 1,0 0,7 09 4 3
2002 0,2 0,9 1,9 Ly 5 5
2003 0,3 0,9 1,6 1,7
2004 1,1 1,7 2,6 2,5 1 1
2005 0,8 1,0 1,3 1,5 0 0
2006 1,3 1,5 0,9 1,8 il -1
2007 0,8 1,3 1,0 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic and Social Research Institute och ECB:s berdkningar.

1) Forandring av BNP-volymen per anstélld. Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.2).

2) Forandring av BNP-volymen per anstdlld. Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.2) och tillgénglig via ECB Sta-
tistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.5.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).
3) ECB:s berikningar.
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9. Export varor och tjinster "

(i procent av BNP)
Euro- | Europeiska USA | Japan = Euroomradet

omridet? unionen®| | eeeee Europeiska unionen
1998 16,5 12,4 10,7 11,3 ==== USA
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 —— Japan
2000 18,8 14,1 10,9 11,3 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 19,1 12,5 9,3 11,7 20 _/_\__,/ 20
2003 18,3 12,2 9,3 12,4 15 15
2004 19,1 12,3 9,9 13,8 : . "_’_’__
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 10 T ool 10
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22,6 14,2 11,8 18,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan och Japanese Ministry of Finance.
1) Publicerat i "Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1.1).

2) Tillgingligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_EXP.
PGDP.4F_N)
3) Uppgifter t.o.m. 2000 hénvisar till EU1S5, f6r 2001-03 till EU25 och fran 2004 till EU27.

10. Import av varor och tjinster "

(i procent av BNP)
Euro- | Europeiska USA Japan — Euroomradet

omrédet 2) unionen 20 0 ©oooo Europelska unionen
1998 15,0 11,7 12,6 9.4 ==== USA
1999 15,7 12,1 13,3 9,0 — Japan
2000 18,9 14,7 14,8 9,9
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 % %
2002 17,1 12,2 13,4 10,4 18 S 18
2003 16,6 11,9 13,8 10,7 16 | s 16
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 %‘2‘ T EIcCLA s T T iotle %421
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 16 16
2006 20,9 14,7 16,7 15,3 3 3
2007 21,4 14,7 16,9 16,5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaillor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan och Japanese Ministry of Finance.
1) Publicerat i ”Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.1).
2) Tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.

PGDP.4F_N)

3) Uppgifter t.o.m. 2000 hénvisar till EU1S, fér 2001-03 till EU25 och fran 2004 till EU27.

I1. Bytesbalans "

(i procent av BNP)
Euro- | Europeiska USA| Japan = Euroomrédet

omradet? unionen? +++++ Europeiska unionen
1993 03 03 25 3 ---= USA
1999 -0,5 -0,2 =33 2,6 — Japan
2000 -5 11 43 2.6 6 6
2001 03 .08 38 21 3 3
2002 0,8 0,0 -4,4 2,9 2 2
2003 0,4 0,0 -4,8 3,2 0 B TP L TTTeeeeees 0
2004 0,8 0,1 -5,5 3,7 2 R 2
2005 02 202 6.1 36 . L LI e
2006 0,0 -0,7 -6,2 3,9 -8 -8
2007 0,3 -0,6 -5,3 48 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan och Japanese Ministry of Finance.
1) Publicerat i "Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1.1).
2) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I13.BP_GS_

N.PGDP.4F N)

3) Uppgifter t.o.m. 2000 hénvisar till EU1S, fo6r 2001-03 till EU25 och fran 2004 till EU27.
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12. Den finansiella utlandsstillningen netto "

(i procent av BNP)

Euro- | Europeiska | USA | Japan

omridet? i

1998 -3,7 -2,8 -10,2 29,9
1999 -6,1 -7,9 -8,3 19,0
2000 -7,3 -8,4 -14,1 24,8
2001 -5,5 -7,6 -19,0 33,2
2002 -9,7 -11,2 -19,9 37,3
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7
2005 -10,4 -12,3 -18,0 33,7
2006 -12,1 -15,8 -19,2 41,4
2007 -15,0 - - -

60
40
20

-20

40 o
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

=== Euroomradet

----- Europeiska unionen
==== USA

—— Japan

Killor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan och Japanese Ministry of Finance.
1) Publicerat i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1.1).
2) Tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_

NT.PGDP.4F_N)

13. Eurons vaxelkurs "

(nationell valuta per euro)

US-dollar? Japanska Brittiska —— Brittiska pund (hdger skala)
yen? pund L. US-dollar (héger skala)

Genomsnitt 1989-98 1,1974 143,97 0,73198 w-== Japanska yen (vanster skala)
1999 1,0658 121,32 0,65874
2000 0,9236 99,47 0,60948 170 1,80
2001 0,8956 108,68 0,62187 ey == | 1:90
2002 0,9456 118,06 0,62883 120 Cveeenrens PRPPPRYSCCRMMI I 1)1
2003 1,1312 130,97 0,69199 130 | eeen, SOOEET0000 sommmmnnt 1,00
2004 12439 13444 0,67866 120 1w Prise 28
2005 1,2441 136,85 0,68380 100 Seeasnt 0,40
2006 1,2556 146,02 0,68173 90 I e e e e v i RULL
2007 1.3705 161.25 0.68434 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kallor: ECB.

1) Publicerat i ménadsrapporten (kapitel 8, avsnitt 8.2) och i Statistics Pocket Book (kapitel 4, avsnitt 4.10).
2) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A)
3) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A)

4) Tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A)
5) Kurser t.0.m. december 1998 (insamlade av Europeiska kommissionen) hanvisar till ECU.

14. Offentliga sektorns underskott (-) och dverskott (+)

(i procent av BNP)

Euro- | Europeiska USA? | Japan¥

omridet" »

1998 -2,3 -1,9 0,4 -11,2
1999 -1,4 -1,0 0,9 -7,4
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6
2001 -1,8 -1,4 -0,4 -6,3
2002 -2,6 -2,5 -3,8 -8,0
2003 -3,1 -3,1 -4,8 7,9
2004 -2,9 -2,8 -4,4 -6,2
2005 -2,6 2,5 -3,6 -6,7
2006 -1,3 -1,4 -2,6 -1,4
2007 -0,6 -0,9 -3,0 -

= Euroomradet

«««++ Europeiska unionen
==== USA

—— Japan

-
ammmmmm NN,

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Europeiska kommissionen, US Bureau of Economic Analysis och Japanese Economic and Social Research Institute.
1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 6, avsnitt 5.3.2) och tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
2) Publicerat i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 11, avsnitt 8) och tillgénglig via ECB Statistical Data Warchouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).
3) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 5.3.2) och tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
4) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 5.3.2) och tillgingligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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I5. Offentliga sektorns skulder

(i procent av BNP)

Euro- | Europeiska USAY| Japan?

omridet” | unionen?

1998 72,8 66,3 53,0 107,2
1999 72,0 65,7 49,4 120,9
2000 69,3 61,7 43,7 1290 g0
2001 68,2 60,8 432 1364 160
2002 68,0 60,2 45,4 1433 140
2003 69,2 61,7 48,0 150,5 120
2004 69,6 62,1 48,9 1568 190
2005 70,2 62,6 49,2 1632 ¢
2006 68,5 61,3 48,6 159,5 40
2007 66,4 58,7 49,2 .

= Euroomradet
Europeiska unionen
==== USA

—— Japan

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Europeiska kommissionen, Federal Reserve System och Bank of Japan.
1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 6, avsnitt 6.2) och tillgingligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
2) Publicerat i "Statistics Pocket Book™ (kapitel 11, avsnitt 11.9) och tillgéinglig via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).
3) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 9.2) och tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).
4) Publicerat i méanadsrapporten (kapitel 9, avsnitt 9.2) och tillgingligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

16. Offentliga sektorns utgifter

(i procent av BNP)

Euro- | Europeiska USA? |  Japan?

omradet" unionen ? Furoomrédet
1998 48,6 47,2 31,1 40,5 ese+ Furopeiska unionen
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 wee= USA
2000 46,2 44,8 30,6 37,1 — Japan
e L I i
> 5 > 5 45 e TRt T 45

2003 48,1 47,2 32,8 36,7
2004 47,5 46,7 32,5 35,5 40 40
2005 47,4 46,8 32,7 35,1 35 |35
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 0 == === """ 30
2007 463 458 33,5 B 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: ECB, Europeiska kommissionen, US Bureau of Economic Analysis och Japanese Economic and Social Research Institute.
1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 6, avsnitt 6.1) och tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).
2) Publicerat i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 11, avsnitt 11.10) och tillgénglig via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).
3) Publicerat i "Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1,1) och tillgénglig via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.E0000.CU.G).
4) Publicerat i “Statistics Pocket Book™ (kapitel 1, avsnitt 1,1) och tillgdnglig via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

I7. Bankernas kreditgivning: Monetidra finansinstituts lan till privata sektorn

(arlig procentuell fordndring)

Euro- | Europeiska USA | Japan
omradet unionen

Average 1989-98 7,1 - 5,6 -

1998 8,4 - 9,8 -

1999 10,0 - 5,7 -2,3
2000 9,6 - 11,3 2,2 15
Utvidgning av euroomradet 10

2001 7,9 - 1,7 -3,4
2002 5,3 - 6,1 -4,7 5
2003 4,9 - 5,8 -4,6 0

2004 6,1 - 10,3 3,0
2005 8,1 - 12,2 0,0 5

2006 10,9 - 11,9 0,8
Utvidgning av euroomradet -10

2007 10,8 - 10,9 0,0

=== Buroomradet
USA
====Japan

soses

evessena,
oet®

PILITINY

-
-
ey .
-

Strrennnnan=®®

T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kallor: ECB, Federal Reserve System och Bank of Japan.

1) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warchouse (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E)
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18. Tremanaders interbank inlaningsrinta "

(procent per dr, periodens genomsnitt)

Euro- | Europeiska USAY Japan® === Euroomradet
omridet? | unionen| |  eeees USA

1998 3,96 - 5,57 0,66 ====Japan
1999 2,96 - 5,41 0,22
2000 4,40 - 6,53 028 7 [

Utvidgning av euroomradet 6 ... KA . |6
2001 4, - 3,78 0,15 5 . g = Tretls
2002 3,32 - 1,80 0,08 4 P 4
2003 233 - 122 0,06 3 ™\ ) / 3
2004 2,11 - 1,62 0,05 2 = D S -
2005 2,18 - 3,56 0,06 T otraned! e
2006 3,08 - 5,19 030  Ime . perrat b

Utvidgning av euroomradet 0 et hm g ] ()
2007 428 R 5,30 0,79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Killor: European Banking Federation och British Bankers’ Association.

1) Publicerat i manadsrapporten (kapitel 4, avsnitt 4.6) och i Statistics Pocket Book (kapitel 9, avsnitt 9,5).

2) Tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR 4F.
MM.EURIBOR3MD_.LST)

3) Tillgéngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=143.FM.A.US.USD.4F.
MM.USD3MFSR_.LST)

4) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.
SP00.A)

19. Rintan pa 10-ariga statsobligationer "

(procent per dr, periodens genomsnitt)

Euro- | Europeiska USAY | Japan?
omridet? = Euroomréidet

Genomsnitt 1989-98 8,38 - 6,94 428 cooco USA
1998 4,71 - 5,33 1,30 === Japan
1999 4,66 - 5,63 1,76
2000 5,44 - 6,03 1,76 7 = 7

Utvidgning av euroomradet 6 (.. e 6
2001 5,03 2 5,01 134 5 K& S MNm oo g
2002 4,92 - 460 127 4| N/ Y N e TN
2003 4,16 s 4,00 0,99 2 e ¥ M Y 3
2004 4,14 - 4,26 1,50
2005 3,44 = 4,28 139 2R Mt ool e
2006 3,86 s 4,79 1,74 17 o S~ = 1

Utvidgning av euroomradet 0 T T T T T T T T T 0
2007 433 - 4,63 1,68 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kallor: ECB, Reuters och Thomson Financial Datastream.

1) Publicerat i ”Statistics Pocket Book” (kapitel 1, avsnitt 1,2).

2) Tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR 4F.
BB.U2_10Y.YLD).

3) Tillgdngligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=143.FM.A.US.USD 4F.
BB.USIOYT_RR.YLD).

4) Tillgangligt via ECB Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.
BB.JP10YT_RR.YLD).

ALLMANNA ANMARKNINGAR

Bilagan visar de viktigaste statistikindikatorernas utveckling under de senaste tio aren och, om
mdjligt, det genomsnittliga virdet pé en indikator tio ar innan euron introducerades. Uppgifterna i
tabellerna dr pa arsbasis och, om inget annat anges, beskriver de arlig procentuell fordndring.

De flesta uppgiftsserier avser observationer for Euro-13 (inklusive Slovenien). Uppgifterna dver
offentliga finanser avser Euro-15 (inklusive Cypern och Malta) och vad géller réntor, penning-
méngdsstatistik och HIKP avser statistikserierna for euroomradet de EU-stater som hade antagit
euron vid den tidpunkt som statistiken hanfor sig till (se “Allmdnna anmérkningar” i Statistik-
bilagan i manadsrapporten for en mer detaljerad beskrivning). Andringen i euroomridets sam-
manséittning visas i tabellerna med en horisontal linje.
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