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ORDFORANDENS FORORD

Europeiska centralbanken (ECB) bedri-
ver sedan den 1 januari 1999 en gemen-
sam penningpolitik i euroomradet. I For-
draget om Europeiska unionen (EU)
faststills att Eurosystemets huvudmal ar
att upprétthalla prisstabilitet vilket
aterspeglar ett brett samforstand i sam-
héllet att uppratthallandet av prisstabili-
tet dr det bdsta bidrag som penningpolitik
kan ge for ekonomisk tillvaxt, skapande
av arbetstillfallen och social samman-
hallning.

I oktober 1998 antog ECB-radet sin
penningpolitiska strategi och offentlig-
gjorde den i god tid innan den gemen-
samma valutan lanserades. Strategin har
varit framgangsrik och tillhandahéller en
solid grund for beslutsfattande och for
ansvarighet och ansvarsskyldighet gente-
mot allménheten. Detta var nédvéndigt
for ECB:s trovirdighet och for att skapa
fortroende for euron direkt fran starten.

Under de forsta dren stélldes den gemen-
samma penningpolitiken infor ett antal
utmaningar. ECB konfronterades med en
fyrdubbling av oljepriserna samt kraftiga
svangningar pa valuta- och aktie-
marknaderna. Banken fick dven ta itu
med osédkerheten i vdrldsekonomin som
uppstod efter terroristattackerna den 11
september 2001 samt de geopolitiska
spanningar som uppstod dérefter. Trots
dessa svarigheter har ECB lyckats fa och
bibehélla allmadnhetens och marknader-
nas fortroende. Inflationen har hallits pa
laga nivaer, trots kraftiga negativa
chocker och inflationsférvantningarna pa
langre sikt har fortsatt att vara i linje med
ECB:s definition av prisstabilitet.

Samtidigt har Eurosystemet utfort sina
uppgifter i enlighet med hogsta tekniska
standarder. Styrsystemet for den gemen-

samma penningpolitiken har fungerat
mycket smidigt sedan euron lanserades i
slutet av 1999, och detta har resulterat 1
lag volatilitet pa de korta réntorna.

For att forklara de viktigaste aspekterna
av den gemensamma penningpolitiken
for en bredare ldsekrets ges i den hir
boken en oversikt av ECB:s penning-
politik samt dess ekonomiska och
institutionella bakgrund. Den forsta upp-
lagan, fran 2001, 6versattes till de flesta
officiella gemenskapssprak samt till
kinesiska, japanska och koreanska. Med
anledning av det stora intresse boken
mottes av, bade i och utanfor Europa och
med tanke pa utvecklingen under de
senaste tva dren, har ECB beslutat om en
uppdatering.

Strukturen pd den andra upplagan
aterspeglar den forsta och ger en upp-
datering av den ekonomiska och finan-
siella strukturen i euroomradet. Boken
har reviderats i linje med ECB-radets
bekriftelse och klargdrande av ECB:s
penningpolitiska strategi i maj 2003. Den
tar dven hénsyn till vissa fordndringar i
Eurosystemets penningpolitiska styr-
system och till var erfarenhet av penning-
politik sedan den forsta upplagan.

Jag dr &vertygad om att den nya upp-
lagan kommer att oka forstaelsen ytter-

ligare f6r ECB:s penningpolitik.

Frankfurt am Main, januari 2004
ﬁ

Jean-Claude Trichet






Den gemensamma
penningpolitikens
rattsliga grund ar

fordraget ...

...genom vilket
ECB och ECBS
upprattades

Eurosystemet och
euroomradet

|. DEN INSTITUTIONELLA RAMEN FOR DEN
GEMENSAMMA PENNINGPOLITIKEN

Den | januari 1999 tog Europeiska centralbanken (ECB) &ver ansvaret for penning-
politiken i euroomradet — det nast storsta ekonomiska omradet i varlden, efter
USA. Overforingen av det penningpolitiska ansvaret frin elva nationella central-
banker — som blev tolv i och med Greklands anslutning den | januari 2001 — till en
ny overstatlig institution var en milstolpe i den langa och komplicerade integrationen
mellan de europeiska linderna. Innan landerna kunde inféra euron var de tvungna
att uppfylla ett antal konvergenskriterier for att sikerstilla att de hade de
ekonomiska och rittsliga forutsittningar som kravs for att delta i en stabilitets-
inriktad valutaunion. | detta kapitel beskrivs de institutionella aspekter som ar mest
relevanta for forstaelsen av ECB:s penningpolitik.

ECB, ECBS och Eurosystemet

Den rittsliga grunden for den gemen-
samma penningpolitiken dr Fordraget
om uppréttandet av Europeiska gemen-
skapen (i dess dndrade lydelse). Utdrag
ur de mest relevanta bestimmelserna
aterges iruta 1.1.

Genom fordraget och stadgan for Euro-
peiska centralbankssystemet och Euro-
peiska centralbanken (ECBS-stadgan),
som dr bifogat fordraget i form av ett
protokoll, upprittades bade ECB och
Europeiska centralbankssystemet
(ECBS) den 1 juni 1998. ECBS bestér av
ECB och de nationella centralbankerna i
alla EU:s medlemsstater (artikel 107.1 1
fordraget).>

Termen Eurosystemet avser ECB och de
nationella centralbankerna i de ldnder
som har antagit euron som sin valuta.’ Sa
linge det finns medlemsstater som inte
har antagit euron 4r det nodvindigt att

1

skilja mellan Eurosystemet och ECBS.
Termen euroomradet avser det omrdde
som utgors av de EU-medlemsstater som
har antagit euron.

Malet for den gemensamma penning-
politiken och uppgifterna for
Eurosystemet

I fordraget (artikel 105.1) — som talar om
ECBS och inte Eurosystemet, eftersom
fordraget upprittades utifrdn antagandet
att alla EU-lander s& sméaningom skulle
infora euron — ségs att “huvudmalet for
ECBS skall vara att uppratthalla pris-
stabilitet” och “utan att dsidosdtta detta
mal skall ECBS stodja den allménna
ekonomiska politiken inom gemen-
skapen 1 syfte att bidra till att férverkliga
gemenskapens mal enligt artikel 2”. 1
artikel 2 1 fordraget ndmns att gemen-
skapens mal bland annat &r att uppna en
hog niva i fraga om sysselséttning (...),
hallbar och icke-inflatorisk tillvaxt, hog
grad av konkurrenskraft och ekonomisk

I juni 2003 lade Europeiska konventet for Europas framtid fram ett utkast till uppréttande av ett férdrag om

upprittande av en konstitution for Europa (utkastet till konstitution) for Europeiska radet. I slutet av 2003 utgjorde
utkastet till konstitution basen for diskussionerna i regeringskonferensen om unionens framtid. De viktigaste
bestimmelserna om den gemensamma penningpolitiken innefattas i utkastet till konstitution i allt vésentligt

oforéandrade.

2 Till skillnad fran ECBS som helhet, har ECB i och med fordraget fatt status som juridisk person. Varje nationell

centralbank dr en juridisk person i enlighet med respektive lands nationella lagar.

Cheferna for de nationella centralbankerna i de linder som &nnu inte infort euron deltar inte i det penningpolitiska

beslutsfattandet for euroomradet och dessa nationella centralbanker deltar inte heller i det operationella genom-

forandet av sadana beslut.

9
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Eurosystemets
grundlaggande
uppgifter

konvergens”. 1 fordraget gors alltsd en
tydlig rangordning av Eurosystemets
mal, ddr det absolut viktigaste malet ar
att uppratthélla prisstabilitet. Genom att
inrikta ECB:s penningpolitik pa detta
huvudmal slar fordraget fast att penning-
politikens viktigaste bidrag till skapan-
det av gynnsamma eckonomiska for-
hallanden och en hdg sysselséttning ar
att sékerstélla prisstabilitet.

Enligt fordraget (artikel 105.2) skall

Eurosystemets grundldggande uppgifter

vara att

 utforma och genomfo6ra euroomradets
penningpolitik,

* genomfora valutatransaktioner

+ inneha och forvalta medlemsstaternas
officiella valutareserver

* frimja vil fungerande betalnings-
system.

ECB har ensamritt att tillata sedel-
utgivning inom euroomradet. [ samarbete
med de nationella centralbankerna samlar
ECB in den statistik som behdvs for att
utfora Eurosystemets uppgifter, antingen
frdn nationella myndigheter eller direkt
fran ekonomiska aktorer. Eurosystemet

skall ocksa medverka till att de myndig-
heter som ansvarar for tillsynen &ver
kreditinstitut och det finansiella
systemets stabilitet kan genomfora sin
politik pa ett smidigt sétt. Enligt artikel 6
i ECBS-stadgan far ECB och, med dess
godkdnnande, de nationella central-
bankerna delta i internationella monetira
institutioner. ECB bestdmmer hur Euro-
systemet skall foretrddas i det inter-
nationella samarbetet.

ECB:s beslutande organ

ECB har tva beslutande organ som har
ansvaret for att utforma och genomfora
den gemensamma penningpolitiken: ECB-
rédet och direktionen (se diagram 1). Det
tredje beslutande organet vid ECB ér
allménna radet.

ECB-radet bestar av de sex direktions-
ledamoterna  och cheferna for de
nationella centralbankerna i euroomréadet
(2003 var de tolv). Ordférande i bade
ECB-radet och direktionen &r ECB:s ord-
forande eller, i dennes franvaro, ECB:s
vice ordférande. ECB-radet har till upp-
gift att

ECB:s beslutande organ

ECB:S BESLUTANDE ORGAN

ECB-RADET

ECB:s ordférande
ECB:s vice ordférande

4 dvriga ledamoter
i direktionen

_ Cheferna for de
nationella centralbankerna
i euroomradet

DIREKTIONEN

ECB:s ordférande

ECB:s vice ordfdrande ’

4 dvriga ledamoter
i direktionen

ALLMANNA RADET

ECB:s ordférande
ECB:s vice ordfdrande

Cheferna for de
nationella centralbankerna
i alla EU:s medlemsstater

10
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ECB:s direktion

ECB:s allmdnna
rad

 anta de riktlinjer och fatta de beslut
som behovs for att sikerstilla att de
uppgifter utférs som har anfortrotts
Eurosystemet

 utforma euroomradets penningpolitik.
Enligt ECBS-stadgan (artikel 12.1)
ingdr det i utformningen av euro-
omradets penningpolitik att fatta
beslut om “mellanliggande monetéra
mal, nyckelridntesatser och tillfoérseln
av reserver’ inom Eurosystemet.
ECB-radet skall dessutom faststilla
de riktlinjer som behdvs for att
genomfora dessa beslut.

Direktionen bestér av ECB:s ordforande
och vice ordférande och fyra andra leda-
moter. Samtliga ledamdter utses genom
overenskommelse mellan eurolédndernas
stats- eller regeringschefer. Enligt ECBS-
stadgan (artikel 12.1 och 12.2) skall
direktionen
» forbereda ECB-radets sammantridden
» genomfora penningpolitiken enligt
ECB-réadets riktlinjer och beslut och
dirvid ge de nationella central-
bankerna i euroomréadet de anvisningar
som behdvs
 ansvara for ECB:s 10pande verksamhet
* utdva befogenheter som delegeras av
ECB-radet, t.ex. tillsynsbefogenheter.

Allménna radet bestar av ECB:s ord-
forande och vice ordférande samt
cheferna for de nationella central-
bankerna i1 alla EU:s medlemsstater
(2003 var de 15 till antalet och 25 efter
EU-utvidgningen den 1 maj 2004). Det
allmédnna radet skall besta sa lange det
finns medlemsstater som inte har antagit
euron. Allmanna radet har inget ansvar
for penningpolitiska beslut i euro-
omradet. Det dvertar de av Europeiska

monetdra institutets (EMI)* uppgifter

som fortfarande maste utforas eftersom

inte alla medlemsstater antagit euron. I

enlighet med ECBS-stadgan (artikel 44,

45 och 47) och fordraget (artikel 117.2)

skall allménna radet

» stirka samordningen av medlems-
staternas  penningpolitik (i de
medlemsstater som dnnu inte antagit
euron och ECB) med malet att
sakerstilla prisstabilitet

* insamling av statistik

* medverka till ECB:s rapporterings-
verksamhet

e bidra till de noédvindiga for-
beredelserna for att oaterkalleligen
lasa vixelkurserna for valutorna i
medlemsstater som inte antagit euron.

Omrostningsreglerna i ECB-radet

I ECBS-stadgan star att ECB-radet skall
besluta med enkel majoritet i frigor som
ror penningpolitiken och andra uppgifter
som ror Eurosystemet. Beslut om
penningpolitik i euroomradet maste utga
fran ett euroomradesperspektiv. Varje
medlem i ECB-radet har en rost. Vid lika
rostetal har ECB:s ordforande utslags-
rost. ECB-radets ledaméter handlar inte
som nationella foretradare utan som helt
oberoende i personlig kapacitet nir de
fattar beslut.

ECB-radet maste kunna fatta beslut pa
ett effektivt sitt ocksd i ett utvidgat
euroomrade. Med anledning ddrav, och
fore EU-utvidningen med tio nya med-
lemsstater den 1 maj 2004, godkdnde
Europeiska radet den 21 mars 2003 en
andring av artikel 10.2 i ECBS-stadgan,
som mojliggdr dndring av omrdstnings-
bestimmelserna i ECB-rédet.s Enligt det
nya omrostningssystemet kommer de sex

4 EMI upprittades den 1 januari 1994 och gick i likvidation i och med att ECB upprittades den 1 juni 1998. Férutom
att forbereda for uppréttandet av ECBS hade EMI ansvaret for att stirka samarbetet mellan centralbankerna och
samordningen av poenningpolitiken. Fér mer information om Ekonomiska och monetéira unionen (EMU) historia, se

bilagan.

bestdmmelser.

Detta beslut har forelagts samtliga medlemsstater for ratifikation i overensstimmelse med deras konstitutionella

Grundlaggande
principer

Andring av
omrostnings-
reglerna i ECB-
radet



Oberoende
fran politiskt
inflytande

Andra
bestimmelser
som bidrar till
att garantera
oberoendet

ledaméterna 1 direktionen att ha kvar en
permanent rost medan rostritten for de
nationella centralbankscheferna kommer
att baseras péd ett rotationssystem ndr
antalet ladnder i euroomradet Gverstiger
15. Samtliga nationella centralbank-
schefer kommer dock att fortsitta att
delta i ECB-radets sammantriden
oberoende av om de for tillfillet har
rostritt eller ej.

Centralbankens oberoende

Enligt den institutionella ramen f6r den
gemensamma penningpolitiken skall en
centralbank vara politiskt oberoende. En
mingd teoretiska analyser, som stods av
omfattande praktiska erfarenheter, vittnar
om att centralbanksoberoende bidrar till
prisstabilitet.

Den viktiga principen om centralbankens
oberoende faststdlls i artikel 108 1 for-
draget. Nar ECB och de nationella
centralbankerna utdvar sina befogenheter
och fullgér sina uppgifter och skyldig-
heter far varken de eller ndgon ledamot i
deras beslutande organ begira eller ta
emot instruktioner fran gemenskaps-
institutioner eller gemenskapsorgan, fran
medlemsstaternas regeringar eller fran
nigot annat organ. Samtidigt maste
gemenskapsinstitutionerna,  gemen-
skapsorganen och medlemsstaternas
regeringar respektera denna princip och
far inte forsoka paverka medlemmarna
av ECB:s eller de nationella central-
bankernas beslutande organ.

Eurosystemets och ECB:s beslutande
organs oberoende sdkras dven genom
andra bestimmelser. S skall t.ex. ECB:s
finansiering  hallas  atskild frén
Europeiska gemenskapens. ECB har en
egen budget och dess kapital har tecknats
och betalats in av de nationella central-
bankerna i euroomréadet. Ldnga mandat-
perioder for ledaméterna i ECB-radet
och en regel om att mandaten for

12

direktionsledaméterna inte kan fornyas
bidrar ocksa till att minimera det
potentiella politiska inflytandet pa
enskilda ledaméter i ECB:s beslutande
organ. Eurosystemets oberoende skyddas
dessutom genom forbudet i fordraget
mot centralbankskrediter till den
offentliga sektorn (se ruta 2.1).

Fordraget innehaller ocksa bestimmelser
for att sakerstdlla att prisstabilitetsmalet
respekteras fullt ut i den gemensamma
valutapolitiken. Aven om ansvaret for
beslut om valutapolitiken enligt fordraget
skall delas mellan Ekofin-radet och
ECB, sikerstills genom fordragets
bestimmelser att valutapolitiken ar
forenlig med den gemensamma penning-
politikens huvudmal. T artikel 4 i for-
draget slds det uttryckligen fast att
huvudmaélet for bade den gemensamma
penningpolitiken och den gemensamma
valutapolitiken skall vara att uppritthalla
prisstabilitet. Nér det gdller den allmdnna
ramen for valutapolitiken krdvs enligt
fordraget vidare att besluten inom detta
omrade inte far paverka huvudmalet att
uppritthalla prisstabilitet. Eurosystemet
har slutligen ensam behdrighet att besluta
om och genomfora transaktioner pa
valutamarknaderna.

Rapporteringsskyldighet

For att en oberoende centralbank skall
kunna behalla sin legitimitet maste den
vara ansvarig infor demokratiska
institutioner och allménheten for hur den
fullgor sitt uppdrag. Utan att det inkraktar
pé Eurosystemets oberoende aldggs ECB
i artikel 15 1 ECBS-stadgan en mycket
exakt rapporteringsskyldighet. ECB skall
offentliggdra kvartalsrapporter om Euro-
systemets  verksamhet och en
konsoliderad veckobalansrdkning. ECB
maste ocksd sammanstélla en arsrapport
om sin verksamhet och om penning-
politiken under foregaende och inne-
varande ar. Arsrapporten skall Over-

Aven valuta-
politiken maste
vara inriktad pa
prisstabilitet

Bestammelser
om ansvarighet



lamnas till Europaparlamentet, EU-rddet, = mdjliga 6ppenhet har ECB beslutat att ga
Europeiska kommissionen och dnnu ldngre dn dessa lagstadgade
Europeiska radet. For att skapa storsta  rapporteringskrav (se kapitel 3).

Viktigaste bestimmelser i Fordraget och ECBS-stadgan

Den hér rutan innehéller de viktigaste bestimmelserna om penningpolitiken i Fordraget och
ECBS-stadgan. De kompletta rattsliga texterna kan hittas pa: www.eu.int och www.ecb.int.

1. UTDRAG UR FORDRAGET OM UPPRATTANDET AV EUROPEISKA GEMENSKAPEN

Artikel 2

Gemenskapen skall ha till uppgift att genom att upprétta en gemensam marknad och en
ekonomisk och monetir union och genom att fullfélja den gemensamma politik eller
verksamhet som avses i artiklarna 3 och 4 frimja en harmonisk, vil avvdgd och hallbar
utveckling av ndringslivet inom gemenskapen som helhet, en hog niva i fraiga om syssel-
sittning och socialt skydd, jamstdlldhet mellan kvinnor och mén, en hallbar och icke-
inflatorisk tillvéxt, en hog grad av konkurrenskraft och ekonomisk konvergens, en hog niva i
frdga om miljoskydd och forbattring av miljons kvalitet, en hdjning av levnadsstandarden och
livskvaliteten samt ekonomisk och social sammanhallning och solidaritet mellan medlems-
staterna.

Artikel 4

1. For att de mal som anges i artikel 2 skall uppnas skall medlemsstaternas och gemen-
skapens verksamhet, pa de villkor och enligt den tidsplan som anges i detta fordrag, innefatta
forandet av en ekonomisk politik som baseras pa en nira samordning av medlemsstaternas
ekonomiska politik, pa den inre marknaden och pa faststillda gemensamma mal och som
bedrivs enligt principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

2. Parallellt hirmed och i enlighet med detta fordrag samt den tidsplan och de forfaranden
som anges i fordraget skall denna verksamhet omfatta en oaterkallelig lasning av véxel-
kurserna som skall leda till att en gemensam valuta, ecun, infors och till att en gemensam
penning- och valutapolitik faststills och bedrivs; denna politik skall ha som huvudmal att
uppritthalla prisstabilitet och att, utan att detta mal asidositts, understddja den allmédnna
ekonomiska politik som bedrivs inom gemenskapen, i dverensstimmelse med principen om
en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

3. Denna verksamhet fran medlemsstaternas och gemenskapens sida forutsitter att f6ljande
vigledande principer iakttas: stabila priser, sunda offentliga finanser och monetira for-
hallanden samt en stabil betalningsbalans.

Artikel 105

1. Huvudmalet for ECBS skall vara att uppritthalla prisstabilitet. Utan att asidositta detta
mal skall ECBS stddja den allmédnna ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att
bidra till att forverkliga gemenskapens mal enligt artikel 2. ECBS skall handla i 6verens-
stimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens som frimjar en
effektiv resursfordelning, och iaktta de principer som anges i artikel 4.
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2. ECBS:s grundldggande uppgifter skall vara att

» utforma och genomfora gemenskapens monetéra politik,

» genomfora valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel 111,

» inneha och forvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

» frimja ett vél fungerande betalningssystem.

3. Punkt 2 tredje strecksatsen skall inte berdra medlemsstaternas regeringars innehav och
forvaltning av rérelsemedel i utlindsk valuta.

4. ECB skall horas

» om varje forslag till gemenskapsrattsakt inom ECB:s behdrighetsomrade,

 av nationella myndigheter om varje forslag till rittsregler inom ECB:s behorighetsomréde,
dock inom de ramar och pa de villkor som faststills av radet enligt forfarandet i artikel 107.6.
ECB far i frdgor inom sitt behorighetsomrade avge yttranden till behériga institutioner eller
organ inom gemenskapen eller till nationella myndigheter.

5. ECBS skall medverka till att de behériga myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik
nér det géller tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet.

6. Radet far genom enhalligt beslut pa forslag av kommissionen efter att ha hort ECB och
med Europaparlamentets samtycke tilldela ECB sdrskilda uppgifter i samband med tillsynen
over kreditinstitut och andra finansinstitut med undantag av forsékringsforetag.

Artikel 107

1. ECBS skall besta av ECB och de nationella centralbankerna.

2. ECB skall vara en juridisk person.

3. ECBS skall ledas av ECB:s beslutande organ som skall vara ECB-radet och direktionen.

[...]

Artikel 108

Dé de utovar de befogenheter och fullgor de uppgifter och skyldigheter som har tilldelats dem
genom detta fordrag och ECBS-stadgan skall varken ECB eller nagon nationell centralbank
eller nagon medlem av deras beslutande organ begéra eller ta emot instruktioner fran
gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, frin medlemsstaternas regeringar eller fran
nagot annat organ. Gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och medlemsstaternas
regeringar forbinder sig att respektera denna princip och att inte soka paverka medlemmarna
av ECB:s eller de nationella centralbankernas beslutande organ nér dessa fullgdr sina
uppgifter.

2. UTDRAG UR PROTOKOLL (NR 18) OM STADGAN FOR EUROPEISKA
CENTRALBANKSSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Artikel 12 (De beslutande organens ansvarsomraden)

1. ECB-radet skall anta de riktlinjer och fatta de beslut som behovs for att sakerstilla att de
uppgifter utfors som har anfortrotts ECBS enligt detta fordrag och denna stadga. ECB-radet
skall utforma gemenskapens monetéra politik, efter omstindigheterna inklusive beslut om
mellanliggande monetdra mal, nyckelréntesatser och tillforseln av reserver inom ECBS, samt
anta de riktlinjer som behdvs for att genomfora besluten. Direktionen skall genomféra den
monetdra politiken enligt ECB-radets riktlinjer och beslut. Darvid skall direktionen ge de
nationella centralbankerna de anvisningar som behdvs. Dessutom kan vissa befogenheter
genom beslut av ECB-radet delegeras till direktionen. I den utstrickning som det anses
mojligt och dndamalsenligt och utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i
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denna artikel, skall ECB anlita de nationella centralbankerna for att genomf6ra transaktioner
som ingdr i uppgifterna for ECBS.
2. Direktionen skall ansvara for forberedelserna av ECB-radets sammantréden. (...)

Artikel 15 (Rapporteringsskyldighet)

1. ECB skall minst varje kvartal upprétta och offentliggora rapporter om ECBS verksamhet.
2. En konsoliderad rapport dver ECBS finansiella stéllning skall offentliggoras varje vecka.
3. Enligt artikel 113.3 i detta fordrag skall ECB till Europaparlamentet, radet och
kommissionen samt till Europeiska radet dverlimna en arsrapport om verksamheten inom
ECBS och om den monetdra politiken under det foregaende och det innevarande aret.

4. De rapporter som avses i denna artikel skall kostnadsfritt stéllas till forfogande for
intresserade.

Artikel 17 (Konton i ECBS och de nationella centralbankerna)

For att genomfGra sina transaktioner far ECB och de nationella centralbankerna ppna konton
for kreditinstitut, offentliga organ och andra marknadsaktdrer och som sédkerhet ta emot
tillgdngar, inklusive kontobaserade vardepapper.

Artikel 18 (Marknads- och kredittransaktioner)

1. For att forverkliga malen for ECBS och utfora dess uppgifter far ECB och de nationella
centralbankerna

» verka for de finansiella marknaderna genom att kopa och silja fordringar och ldtt
omsittningsbara vérdepapper med leverans (omgaende eller pa termin) eller enligt
aterkopsavtal och genom att ge och ta upp lan i sddana fordringar och vardepapper, saval i
gemenskapsvalutor som i tredje lands valutor, samt genom transaktioner med ddelmetaller,

o utfora lanetransaktioner med kreditinstitut och andra marknadsaktorer, varvid lan skall
lamnas mot tillfredsstéllande sékerheter.

2. ECB skall faststélla allmidnna principer for marknads- och kredittransaktioner som utfors
av ECB sjilv eller av de nationella centralbankerna samt f6r hur de villkor skall tillkdnnages
enligt vilka de &r beredda att ingd i sddana transaktioner.

Artikel 19 (Minimireserver (Kassakrav))

1. Om inte annat foljer av artikel 2 kan ECB, for att uppfylla malen for den monetira
politiken, krdva att kreditinstitut som &r etablerade i medlemsstaterna skall halla minimi-
reserver pa konton hos ECB och de nationella centralbankerna. ECB-radet far faststilla regler
for att berdkna och faststilla de minimireserver som kravs. Om kraven asidosatts, skall ECB
ha rétt att ta ut straffrinta och att foreldgga andra sanktioner med jamforlig verkan.

2. For tillimpningen av denna artikel skall radet enligt forfarandet i artikel 42 faststélla basen
for minimireserverna och den hogsta tillatna kvoten mellan dessa reserver och basen for dem
samt lampliga sanktioner vid ett asidoséttande.

15



16



Euroomradet ar
varldens nast
storsta ekonomi

Folkmangd

2. EUROOMRADETS EKONOMISKA OCH FINANSIELLA

STRUKTUR

For att uppna malet att uppritthalla prisstabilitet kravs kunskap om de faktorer
som formar prisbildningsprocessen, daribland transmissionsmekanismen (dvs. hur
penningpolitiska beslut paverkar ekonomin och prisnivan). | detta kapitel ges en
oversikt over euroomradets viktigaste ekonomiska och finansiella strukturer. Forst
behandlas den reala ekonomins utmarkande drag, med tonvikt pa produktions-
struktur, demografi, arbetsmarknadens viktigaste kdnnetecken, finanspolitik samt
handelsmonstren mellan euroomradet och 6vriga vdrlden. Darefter beskrivs den
finansiella strukturens sirdrag genom en Oversikt av penning- och kapital-
marknaderna och de viktigaste finansinstituten, ddr en atskillnad gors mellan
monetdra finansinstitut (MFl) och andra finansiella intermediarer.

2.1 DEN REALA EKONOMINS UTMARKANDE
DRAG

De enskilda linder som nu ingér i
euroomradet kan betraktas som relativt
smé och Oppna ekonomier medan euro-
omradet som helhet ddremot utgdr en
stor och mycket mer sluten ekonomi. I
fraga om strukturella sdrdrag &r det
darfor lampligare att jimfora euro-
omradet med USA eller Japan dn med
enskilda eurolinder. En rad viktiga
makroekonomiska sidrdrag hos euro-
omradet redovisas i tabell 2.1.

I frdga om folkmangd ar euroomradet en
av de storsta utvecklade ekonomierna i

vérlden. Befolkningsmidngden uppgick
2002 till totalt 308 miljoner, nagot fler
an 1 USA och mer 4n dubbelt s manga
som i Japan. Diagram 2.1 visar hur
befolkningarnas &ldersstruktur skiljer sig
mellan euroomréadet och USA. I genom-
snitt har eurolinderna firre unga och
betydligt fler dldre invanare d&n USA.

Euroomradets hade 15,7 % av virldens
BNP 2002 (mitt som kopkraftsparitet)
jamfort med 21,1 % for USA och 7,1 %
for Japan. De enskilda euroldndernas
andelar var betydligt mindre: den storsta
ekonomin i euroomradet svarade 2002
for 4,4 % av virldens BNP.

ﬂldersférdelning av befolkningen totalt 2002

(i procent av befolkningen)

B Euroomradet

i USA
25 25
20 20
15 [ 15
10 | - — — —| 10
5| - | - (15
0 0
< 15-ar 15-24 ar 25-34 ar 35-44 ar 45-54 &r 55-64 ar > 64 ar

Killor: Eurostat och US Census Bureau.
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Realekonomiska indikatorer for euroomradet 2002

M:itenhet Euro- USA Japan
omrade
Invénarantal " miljoner 307,8 287,5 127,32
BNP (i procent av vérldens
BNP) ¥ % 15,7 21,1 7,1
BNP per capita ¥ euro 23,0 32,3 23,42

Produktionssektorer ¥
Jordbruk, fiske och skogsbruk % av BNP 2,3 1,3 1,32
Industri (inkl. byggverksamhet) % av BNP 27,4 21,6 29,42
Tjanster (inkl. icke

marknadstjénster) % av BNP 70,6 77,1 69,3 2
Relativt arbetsloshetstal
(i procent av arbetskraften) % 8,4 5,8 5,4
Relativt arbetskraftstal % 68,2 76,4 72,72
Sysselsittningsgrad > % 62,4 71,9 69,12

Offentlig sektor
Overskott (+) eller underskott (-) % av BNP -2,2 -3,4 —6,7

Bruttoskuld % av BNP 69,2 59,2 1544
Inkomster % av BNP 46,1 30,8 33,5
varav direkta skatter % av BNP 12,2 12,8 9,1
varav indirekta skatter % av BNP 13,4 7,7 8,5
varav socialforsakringsavgifter % av BNP 16,0 7,2 10,8
Utgifter % av BNP 48,4 34,2 40,2
varav slutlig konsumtion % av BNP 20,3 15,6 17,8
varav sociala transfereringar % av BNP 17,0 12,1 10,7
Varuexport 7 % av BNP 15,0 6,5 8,72
Export av varor och tjanster 7 % av BNP 19,7 9,3 10,7 »
Varuimport 7 % av BNP 13,2 11,1 7,42
Import av varor och tjanster 7 % av BNP 17,7 13,3 10,12
Export (i procent av virldsexporten) ® % 31,2 12,4 5,8
Bytesbalansen 7 % av BNP -0,3 4,6 2,8

Kallor: Eurostat, IMF, Europeiska kommissionen, OECD, Reuters, ECB och ECB:s berikningar.

Anm. Alla aggregat for euroomrédet inkl. Grekland.

1) Euroomradet: genomsnitt pa arsbasis; USA: pa halvarsbasis; och Japan: 1.10.

2) Uppgifter for 2001.

3) Uppgifter for USA och Japan har omvandlats till euro, pé basis av OECD:s képkraftsparitet (PPP).

4) Baserat pa realt forddlingsvirde.

5) I procent av befolkningen i arbetsfor alder (15-64 ar).

6) Den offentliga sektorns bruttoskuld enligt definition i radets forordning (EG) nr 3605/93.

7) Betalningsbalansstatistik: for euroomradet enbart handeln med omvirlden.

8) IMF World Economic Outlook; Euroomradets andel av vérldsexporten inkluderar handel inom euroomradet, vilken
utgdr 50% av hela euroomradets export.
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Tjanstesektorn
utgor den storsa
delen av
euroomradets
BNP

Arbetslosheten i
euroomradet ar
strukturellt hogre
an i USA

Arbetsloshet i euroomradet, USA och Japan

(i procent av arbetskraften, arsstatistik)
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Kaélla: Europeiska kommissionen.

Produktionsstrukturen i euroomradet ar
mycket lik den i USA och Japan. I alla
tre ekonomierna svarar tjanstesektorn for
merparten av den totala produktionen.
Det finns dock en viktig skillnad mellan
USA och euroomradet nér det géller den
totala tjanstesektorns fordelning pa
offentlig och privat sektor. Den offentliga
tjanstesektorn 1 USA &r relativt liten,
medan den i euroomrddet utgdér en
mycket storre del av ekonomin. I bada
dessa ekonomier och i Japan svarar
industrisektorn for den nédst storsta
andelen av den totala produktionen.
Eftersom dessa ckonomier ar hogt
utvecklade dr den andel som jordbruk,
fiske och skogsbruk star for relativt liten
i alla tre.

2.2 ARBETSMARKNADEN

Arbetsloshetstalet 1 euroomradet, dvs.
antalet arbetslosa i procent av arbets-
kraften, var mycket hog under 1980- och
1990 och har i genomsnitt legat betydligt
hogre dn i USA (se diagram 2.2). Detta
beror pa strukturella skillnader mellan
arbetsmarknaderna i USA och euro-

omradet och har skapat hogre strukturell
arbetsloshet i euroomradet. Reformer
som paverkade de institutionella
aspekterna av  arbetsmarknaderna
genomfordes av landerna i euroomradet
under 1990-talet, dock i wvarierande
omfattning. I vissa fall ledde reformerna
till en markant minskning av arbets-
l16sheten. De strukturella stelheterna
kvarstar dock, vilket forklarar den
fortsatt hoga arbetslosheten i euro-
omradet 2000. Arbetslosheten var i
genomsnitt 8,4 % 2002, motsvarande
ungefar 11,7 miljoner arbetslosa i hela
euroomradet.

Det dr virt att notera att forutom en
relativt hog arbetsloshet uppvisar
euroomradet dessutom ett relativt lagt
arbetskraftstal (se tabell 2.2). Skillnaden
har i och for sig minskat ndgot under
2002 men arbetskraftstalet i euroomradet
(68,2 %) var betydligt ldgre dn i USA
(76,4 %). 2002 var skillnaden jamfort
med USA runt 11 procentenheter for
kvinnor, ungefér dubbelt sa hogt som for
mén. Att det totala relativa arbets-
kraftstalet dr ldgre i euroomradet dn i
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Relativt lag
sysselsattning i
euroomradet

Strukturella
stelheter kan
hindra arbets-
marknaden fran
att fungera pa
ett effektivt satt

Arbetskraftsdeltagande efter kon och aldersgrupp

i euroomradet och USA

(i procent av befolkningen i arbetsfor alder)

Euroomradet USA

Min Kvinnor Totalt Min Kvinnor Totalt
Alla aldersgrupper 77,5 58,8 68,2 83,0 70,1 76,4
15-24 D 47,7 40,2 44,0 65,5 61,1 63,3
25-34 91,6 74,8 83,3 92,4 75,1 83,7
35-44 95,3 74,1 84,7 92,1 76,4 84,1
45-54 90,7 66,7 78,7 88,5 76,0 82,1
55-59 68,4 42,7 55,4 78,0 63,8 70,7
60—-64 31,2 14,3 22,5 57,6 44,1 50,5

Kallor: Eurostat och Bureau of Labour Statistics.
1) Uppgifterna for USA avser aldersgruppen 16-24 ér.

USA beror fraimst pa skillnader 1 de
yngsta och éldsta aldersgrupperna. I all-
manhet forvirvsarbetar unga méanniskor
i betydligt mindre utstrickning i Europa
an 1 USA. Detta kan ha sin forklaring i
skillnaderna i traditioner, utbildnings-
strukturer och sociala system. I
euroomradet brukar man dessutom
lamna forvérvslivet tidigare dn 1 USA.
Déremot &r de relativa arbetskraftstalen
for aldersgruppen mellan 25 och 44 ar
ungefdr desamma.

Euroomradets lagre relativa arbets-
kraftstal i kombination med en hogre
arbetsloshet gor att sysselsattningsgraden
(métt som antalet sysselsatta personer i
procent av befolkningen i &ldersgruppen
15-64 ar) &r betydligt ligre i euro-
omradet dn 1 badde USA och Japan.
Medan sysselséttningsgraden 1 euro-
omradet 2002 bara uppgick till strax 6ver
62 % lag den i USA och Japan runt 70 %
(se tabell 2.1) Den relativt laga syssel-
sattningsgraden 1 euroomradet, i
kombination med ett ldgre antal arbetade
timmar per person, dr en av orsakerna till
att BNP per capita &r lagre &dn i USA.

De institutionella aspekterna av arbets-
marknaderna, t.ex. lagar om anstéllnings-
trygghet, system for arbetsloshets-
understod, 16nebildningsprocessen och
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beskattningen av arbete, har en betydande
inverkan pd den  ekonomiska
utvecklingen. Strukturella stelheter pa
arbetsmarknaderna gor att ekonomin
reagerar langsammare pa negativa
chocker i ekonomin. De sitts darfor
normalt i samband med en relativt hog
och ihallande arbetsloshet. Stelheten pa
arbetsmarknaden tenderar dessutom att
begrinsa den takt i vilken ekonomin kan
véxa utan att oka inflationstrycket.

2.3 OFFENTLIGA SEKTORN

Finanspolitiken har en betydande
inverkan pd ekonomisk tillvdxt och
inflation. Det &r darfor viktigt att
monetdra myndigheter noga foljer den
finanspolitiska utvecklingen. Finans-
politiken péaverkar ekonomin och pris-
nivan via flera kanaler. De viktigaste
variablerna i denna process ar storleken
pd och sammansittningen av den
offentliga sektorns utgifter och inkomster
samt budgetunderskott och skuld-
sdttning.

Det dr fortfarande medlemsstaterna som
har det fulla ansvaret for budgetpolitiken
under EMU:s tredje etapp. Det finns
emellertid en rad institutionella
bestimmelser pd EU-niva for att siker-
stilla sunda offentliga finanser (se ruta

Finanspolitiken
paverkar
ekonomin

Sund finanspolitik
en forutsattning
for makro-
ekonomisk
stabilitet



De offentliga
utgifternas
relativt stora
andel av
euroomradets
BNP...

2.1). Sdrskilt bestimmelserna i férdraget
om forfarandet vid alltfor stora under-
skott, beskrivna i ytterligare detalj i
stabilitets- och tillvaxtpakten, syftar till
att begrdnsa de hot mot prisstabiliteten
som skulle kunna uppstd till f6ljd av
landernas finanspolitik. Om den
offentliga sektorns utgifter till exempel
okar alltfor kraftigt vid en tidpunkt da
ekonomin redan ndstan uppnatt full
kapacitet kan detta, genom att stimulera
den samlade efterfragan, leda till flask-
halsar och skapa ett inflationstryck.
Manga inflationistiska perioder i det for-
gangna har kénnetecknats av att de
offentliga finanserna varit i obalans med
stora budgetunderskott och en vixande
offentlig skuld. Budgetdisciplin &r darfor
en grundliggande faktor for makro-
ekonomisk stabilitet. Forutom en
obalanserad budget kan &ven en hog
offentlig skuld vara skadlig. Om en stat
varje ar tvingas betala stora ranteutgifter
kan budgetldget bli ohallbart och hota
prisstabiliteten. Hog skuldséttning kan
ocksd fa negativa effekter pa den reala
ekonomin och det finansiella laget. I
synnerhet kan en alltfor stor statlig
upplaning pa kapitalmarknaderna leda
till stigande kostnader for kapital och
dirmed  tringa undan  privata
investeringar. Med tanke pa de problem
som obalanser i de offentliga finanserna
kan leda till dr det viktigt att undvika
alltfor stora underskott och ett sddant
atagande viktigt for att uppratthalla en
finanspolitik som bidrar till 6vergripande
makroekonomisk stabilitet.

Den offentliga sektorn (dvs. staten,
delstater, kommuner och socialfor-
sakringssystem) utgor en storre andel av
ekonomin i euroomrédet d4n i USA och
Japan. De offentliga utgifterna i
euroomradet svarade for 48% av BNP
2002, medan de offentliga inkomsterna
stod for 46%. I USA ddremot svarade
den offentliga sektorns utgifter for ca

34 % av BNP och inkomsterna for ca
31 % av BNP. I Japan stod 2002 de
offentliga utgifterna for ca 40 % av BNP
och inkomsterna for 34 % av BNP, vilket
visar pa ett stort offentligt underskott (se
tabell 2.1).

De offentliga utgifternas relativt stora
andel av BNP i euroomradet beror i
synnerhet pd den stora andelen slutlig
offentlig konsumtion och sociala
transfereringar till hushéllen. Denna
skillnad mot andra ldnder forklaras
delvis av skillnaderna i arbets- och
ansvarsfordelningen mellan den privata
och den offentliga sektorn. P4 grund av
socialforsakringssystemens utformning i
Europa bidrar ocksa aldersstrukturen hos
euroomradets befolkning till de hdga
offentliga utgifterna. Som framgar av
diagram 2.1 &r euroomradets befolkning
i genomsnitt dldre &n USA:s, vilket
paverkar pensions- och sjukvéardsut-
gifterna. Om de berdrda medlemsstaterna
inte genomfor politiska reformer kommer
situationen att forvérras framdver pa
grund av befolkningens aldrande.

Nir det giller sammanséttningen av de
offentliga inkomsterna dr euroomradet
mer beroende av sociala avgifter &n bade
USA och Japan. Dessutom utnyttjas
indirekta skatter som inkomstkdlla i
hogre grad i euroomradet, medan USA
ar mer beroende av direkta skatter for
sina totala skatteinkomster.

Under perioden 1970-2002 var de
offentliga utgifterna stérre &n de
offentliga inkomsterna i euroomrédet.
Den offentliga sektorns budgetsaldo upp-
visade foljaktligen ett underskott varje ar
under denna period. Underskottet 6kade
till ndra 6,0% av BNP 1993 men
minskade sedan gradvis till 1,0 % av
BNP 2000 (se diagram 2.3). Dérefter
forsaimrades den offentliga sektorns
finanser igen 1 euroomradet. Under-
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Offentliga sektorns underskott och skuld i euroomradet
(i procent av BNP)
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Kallor: Europeiska kommissionen, OECD och ECB:s berdkningar
Anm. Uppgifterna om euroomradets underskott 2000 exkl. intdkter frdn forsdljning av UMTS-licenser, vilka var sérskilt
hoga 2000 (1,1% av BNP).

skottet okade till 2,2 % av BNP 2002
och vissa ldnder uppvisade t.o.m. rekord-
underskott pd mer 3 % av BNP, det
referensvirde som anges i fordraget (se
ruta 2.1).

offentlig Den offentliga sektorns bruttoskuld i
bruttoskuld o1 ro0mrédet som helhet steg som mest
till 75,4 % av BNP 1996/97, efter att ha

okat i snabb takt under de foregdende

tvd decennierna. Dairefter minskade

skulden till 69,2 % av BNP 2002. Den

offentliga sektorns bruttoskuld i USA

var ndgot ligre, 59 % 2002, medan
skuldkvoten i Japan uppgick till 154 %.
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Institutionella bestimmelser for att sikerstilla sunda
offentliga finanser

Aven om det genom fordraget infors en gemensam penningpolitik slas dir fast att linderna
fortfarande ansvarar for den ekonomiska politiken i 6vrigt (t.ex. budgetpolitik och struktur-
politik). Enligt fordraget maste medlemsstaterna dock “betrakta den ekonomiska politiken
som en fraga av gemensamt intresse” (artikel 99 i fordraget).

Samtidigt som de nationella regeringarna fortsatter att ansvara for budgetpolitiken innehaller
fordraget dessutom flera bestimmelser som syftar till att sékerstilla sunda offentliga finanser
under etapp tre av EMU. Det finns till exempel en bestdmmelse som handlar om forfarandet
vid alltfor stora underskott, saisom detta definieras i artikel 104 och i ett protokoll till
fordraget. I detta forfarande faststélls villkoren for att de offentliga finanserna skall anses
vara sunda. Artikel 104 ldgger fast att "medlemsstaterna skall undvika alltfor stora underskott
i den offentliga sektorns finanser”. Bedomningen av efterlevnaden av detta krav baseras pa ett
referensvarde for den offentliga sektorns underskott av BNP pa hogst 3 % och pa ett referens-
varde for statsskulden som inte far 6verstiga 60 % av BNP. Enligt villkoren i fordraget, vilka
specificeras ytterligare i pakten, som t.ex. ett fall i real BNP madtt pa arsbasis pa minst 2 %,
kan underskotts- eller skuldkvoter som Overstiger referensvérdena tolereras och ett alltfor
stort underskott skall inte anses foreligga. Om EU-radet beslutar att ett visst medlemsland har
ett alltfor stort underskott foreskrivs i forfarandet vidare atgarder, daribland sanktioner.

Stabilitets- och tillvaxtpakten antogs 1997. Den kompletterar och fortydligar tillimpningen av
forfarandet vid alltfor stora underskott. Den bestar av Europeiska radets resolution om
stabilitets- och tillvaxtpakten, “radets forordning om forstirkning av dvervakningen av de
offentliga finanserna samt overvakningen och samordningen av den ekonomiska politiken”
och ”radets forordning om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet
vid alltfor stora underskott”. Genom att acceptera stabilitets- och tillvixtpakten har medlems-
staterna forpliktat sig att folja det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvéixtpakten om
offentliga finanser som &r “ndra balans eller i verskott”. Tanken é&r att de skall kunna hantera
normala konjunktursvangningars effekter pd budgeten men samtidigt halla den offentliga
sektorns underskottskvot under 3 %.

Inom ramen for systemet med multilateral Gvervakning &r euroldnderna skyldiga att ligga
fram stabilitetsprogram f6r EU-radet och Europeiska kommissionen. De medlemsstater som
inte deltar i EMU ar skyldiga att ldgga fram konvergensprogram. Bada typerna av program
innehaller nodvandig information fér bedomning av de budgetjusteringar som lédnderna
planerar pa medellang sikt for att uppna offentliga finanser som dr ndra balans eller i 6ver-
skott.

Ett mycket viktigt komplement till dessa bestimmelser for att frdmja en stabilitetsinriktad
budgetpolitik &r fordragets “no-bailout-klausul” om att inte undsdtta medlemsstater med
budgetsvarigheter. Artikel 103.1 i fordraget sager: “Gemenskapen skall inte ansvara for eller
ata sig forpliktelser som har ingétts av centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter,
andra offentligrattsliga organ eller offentliga foretag i en medlemsstat (...). En medlemsstat
skall inte ansvara for eller ata sig forpliktelser som har ingatts av centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga foretag i en annan
medlemsstat”. Genom denna regel slas det fast att ldnderna dven i fortsittningen ansvarar for
aterbetalning av den offentliga skulden. Darmed uppmuntras de att fora en forsiktig budget-
politik.
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Andra bestimmelser som bidrar till budgetdisciplin 4r forbudet mot monetér finansiering av
budgetunderskott och varje form av positiv sdrbehandling av den offentliga sektorn fran
finansinstitut. Enligt artikel 101 i fordraget dr det forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att tillhandahalla monetir finansiering av offentliga underskott genom att ge
gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, centrala, regionala, lokala eller andra
myndigheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag “rétt att Gvertrassera sina
konton eller att ge dem andra former av krediter”. Enligt artikel 102 i férdraget &r vidare varje
atgird forbjuden som ger dessa institutioner, organ, myndigheter eller foretag en positiv
sirbehandling hos finansinstitut. Férutom att dessa bestdmmelser okar incitamenten att efter-
striva sunda offentliga finanser och att fora en forsiktig budgetpolitik bidrar de till att ge
trovirdighet at den gemensamma penningpolitiken och dess mal att uppna prisstabilitet.

Enligt fordraget skall EU-radet dessutom — pa Europeiska kommissionens rekommendation —
anta allmédnna riktlinjer f6r den ekonomiska politiken. Dessa riktlinjer utgér den ram inom
vilken medlemsstaterna och Europeiska gemenskapen far faststilla den ekonomiska politikens
mal och inriktning. I den man medlemsstaterna stills infor likartade utmaningar och
ekonomisk-politiska behov faststills en rad allmidnna foreskrifter som géller for samtliga
medlemsstater. Riktlinjerna tar samtidigt hiansyn till skillnaderna mellan ldnderna i friga om
ekonomiska resultat, utsikter, strukturer och institutioner och innehaller specifika
rekommendationer for enskilda ldnder. Enligt fordraget maste riktlinjerna respektera Euro-
systemets oberoende stillning i dess strivan att uppna huvudmalet att upprétthalla pris-
stabilitet och far inte forsoka paverka dess penningpolitik.

2.4 UTRIKESHANDEL

Aven om euroomridet kan péaverkas
avsevirt av utvecklingen i den globala
ekonomin &r den inte alls lika dppen som
de enskilda eurolindernas ekonomier.
Effekterna av  den ekonomiska
utvecklingen i omvirlden tenderar dérfor
att bli begransade, inte minst de externa
prisernas inverkan pd de inhemska
priserna i euroomradet. Euroomréadet ar
dock fortfarande mer oppet dn bade USA
och Japan. Euroomradets export och
import av varor och tjdnster i procent av
BNP var 2002 betydligt storre dn
motsvarande siffror for USA och Japan
(se tabell 2.1).

I fraga om handelns sammansittning
svarar varor for runt tre fjardedelar av
savdl euroomradets import som dess
export. Inom varukategorin stod
maskiner och transportutrustning for
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néstan hilften av exporten under 2002.
De utgdr ocksa den storsta andelen av
euroomradets varuimport (se tabell 2.3).
Den nést storsta komponenten dr andra
industrivaror, som svarar for ungefar lika
stora andelar av bade import och export.
Ar 2002 svarade kemiska produkter for
14,8 % av varuexporten men bara for
10,0 % av importen, medan rédvaror och
energi stod for en betydligt storre andel
av importen dn av exporten. Detta visar
att euroomradet i nettotermer tenderar att
importera ravaror och halvfabrikat och
exportera forddlade varor. Detta ater-
speglar den internationella arbets-
fordelningen och révarutillgdngen i
euroomradet.

Nar det giéller den geografiska
spridningen av euroomradets handel &r
Storbritannien, och USA euroomradets
viktigaste handelspartner. Baserat pa de
viktigaste handelsflodena mellan 1996

Handelns
geografiska
spridningen



Euroomradets utrikeshandel med varor 2002

(i procent av utrikeshandeln totalt)

Totalt
Varav:
Maskiner och transportutrustning
Kemiska produkter
Révaror
Energi
Livsmedel, drycker och tobak
Andra industrivaror
Ovrigt

Export Import
100 100
45,8 36,5
14,8 10,0
1,8 4,5

2,1 13,7
6,0 6,0
26,4 26,0
3,1 3,3

Kéllor: Eurostat och ECB:s berdkningar

och 2002 var vikten for denna handel
over 30 % (se diagram 2.4). Direfter
foljde Schweiz, Japan och Sverige med
handelsvikter pa respektive 5,9 %, 4,9 %
och 3,9%. Med tanke pd regionala
aggregat utgjorde EU:s anslutningslénder
tillsammans 8,5 % av euroomradets
handel medan motsvarande siffra for

Kina och 6vriga Asien utom Japan var
strax over 13 %.

2.5 FINANSIELL STRUKTUR

Det finansiella systemet har den viktiga Indirekt och
ekonomiska uppgiften att kanalisera direkt

. . o finansiering
finansiella medel fran nettosparare (dvs.

Vikter for handel for euroomradets 20 viktigaste

handelsparter"

1 Storbritannien 5 Sverige 9 Danmark 13 Turkiet 17 Kanada

2 USA 6 Kina 10 Tjeckien 14 Brasilien 18 Hongkong?

3 Schweiz 7 Ryssland 11 Norge 15 Taiwan 19 Singapore

4 Japan 8 Polen 12 Ungern 16 Sydkorea 20 lIsrael
20.0 20.0
18.0 18.0
16.0 16.0
140 |- 14.0
12.0 b 12.0
10.0 |- 10.0
8.0 -1 8.0
60 -l 6.0
08B B B 4.0
YJf BS EY ER BN ER ”I”I”IW M — 20
WA EERRRRRRN NN s,

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Killor: ECB:s berdkningar baserade pa pa handelsstatistik fran Eurostat
D Handelsvikterna dr summan av export och import uttryckts som totalen av euroomradets export och import och

genomsnittliga siffror for perioden 1996-2002
»  Sirskild administrativ region.
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Det finansiella systemets funktioner

DIREKT FINANSIERING

Langivare/sparare
» Hushall

« Foretag

« Offentlig sektor
 Utlandet

Finansmarknaden
 Penningmarknaden
« Kapitalmarknaden

Lantagare/konsumenter
 Foretag

« Offentlig sektor

« Hushill

« Utlandet

Finansiella inter-

mediiirer

« Kreditinstitut

« Andra monetéra

finansinstitut

'C)Vl‘lgﬂ
INDIREKT FINANSIERING
dem  vars utgifter understiger kan delas in i kreditinstitut, andra

inkomsterna) till nettokonsumenter (dvs.
dem vars utgifter 6verstiger inkomsterna).
Med andra ord later det finansiella
systemet nettosparare lana ut medel till
nettokonsumenter. Hur det finansiella
systemet fungerar visas i diagram 2.5.
De viktigaste ldngivarna ar normalt sett
hushéllen, men dven foretag, staten och
utldndska enheter har ibland ett Gverskott
av finansiella medel som de linar ut.
Omvint dr det fraimst foretag och staten
som dr lantagare, men dven hushall och
utlédndska enheter 1anar for att finansiera
sina inkdp.

Penningflodet fran langivare till lan-
tagare gar via tva vigar: vid direkt eller
marknadsbaserad finansiering (dvs. den
vég som visas overst i diagram 2.5) lanar
gildendrerna medel direkt fran langivare
pé finansmarknaderna genom att till dem
sdlja finansiella instrument (t.ex. vérde-
papper och aktier) som utgdr en fordran
pé lantagarens framtida inkomster eller
tillgdngar. Om finansiella intermediérer
deltar i formedlingen av finansiella
medel talar man om indirekt eller bank-
baserad finansiering (se ldngst ned i
diagram 2.5). Finansiella intermedidrer
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monetira finansinstitut (MFI) och andra
finansiella intermedidrer.

I det finansiella systemet &r finans-
marknaderna och de finansiella
intermedidrerna inte separata enheter
utan néra kopplade till varandra. Sa kan
medel floda at bada hallen mellan direkt
och indirekt finansiering (se den
mittersta delen av diagram 2.5). Medel
flyter frdn marknaderna till bankerna nér
finansiella intermedidrer emitterar skuld-
forbindelser och aktier for att skaffa
kapital for att finansiera sina aktiviteter.
Omvint flyter medel fran bankerna till
marknaderna t.ex. nér finansiella inter-
medidrer koper statspapper eller foretags-
obligationer, antingen som egna
investeringar eller som del i en penning-
marknadsfond. Ett annat exempel av det
ndra forhallande som rader mellan
finansmarknaderna och de finansiella
intermedidrerna ar att icke-finansiella
foretag som emitterar virdepapper ofta
iar beroende av en Overbryggande
finansiering (kortfristiga lan for att dver-
brygga en period innan emissions-
kapitalet blir tillgdngligt) och tar rad frén
finansiella intermedidrer.



Icke-finansiella
sektorers
huvudsakliga
finansiella
tiligangar och
skulder

Fore en mer ingdende beskrivning av de
finansmarknader dér direkt finansiering
sker och av de finansiella intermedidrer
som deltar i indirekt finansiering
hénvisas till tabell 2.4 som ger en

oversikt Over euroomrddets icke-
finansiella sektorers huvudsakliga
finansiella tillgdngar och skulder,

uttryckt 1 utestdende belopp per den
31.12.2002. De utestdende finansiella
tillgdngarna  och skulderna utgdr
stockarna i de finansrikenskaper som
sammanstélls varje kvartal.

De huvudsakliga finansiella tillgdngar
som visas i tabell 2.4 uppgick till 14 689
miljarder euro (omkring 208 % av euro-
omradets arliga BNP) per den
31.12.2002. Virdepapper och aktier,

svarade for néstan tva femtedelar av detta
belopp och sedlar, mynt och inlaning for
lika  mycket. Forsdkringstekniska
reserver, dvs. pensionsfonders,
forsékringsbolags och icke-finansiella
foretags avséttningar for att ticka
forsékringstagares fordringar, utgjorde
den aterstdende femtedelen.

De huvudsakliga skulderna som redo-
visas i tabell 2.4 uppgick till 15557
miljarder euro (220 % av BNP) per den
31.12.2002. Vérdepapper, déribland
noterade aktier, utgjorde ca 45 % av de
icke-finansiellasektorernasfinansierings-
killor medan lan utgjorde mer &n hélften.
Merparten av finansieringen (néstan
86% av skulderna) hade I6ptider pé Sver
ett ar.
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Tabell 2.4

(utestdende belopp)
Viktigaste finansiella tillgangar Miljarder euro %
Totalt 14 689 100,0
Sedlar, mynt och inlaning 5633 38,3
Sedlar, mynt 341 2,3
Inléning hos 5292 36,0
monetéra finansinstitut i euroomradet 5101 34,7
icke-monetéra finansinstitut 191 1,3
Andra vérdepapper dn aktier 2071 14,1
Kortfristiga 255 1,7
Langfristiga 1816 12,4
Aktier 2 3479 23,7
Noterade aktier 1777 12,1
Fondandelar 1702 11,6
varav andelar i
penningmarknadsfonder 308 2,1
Forsdkringstekniska reserver 3506 23,9
Hushallens nettofordran i livforsdkrings-
reserver och pensionsfonder 3168 21,6
Forskottsbetalningar av forsakringspremier
och reserver for utestdende fordringar 338 2,3
Killa: ECB.
H Icke—finapsiella sektorer omfattar offentlig sektor, icke-finansiella foretag och hushall inkl. hushéllens ideella
organisationer.

» Exkl. onoterade aktier.
¥ Inkl.hushallens ideella organisationer.

28



Tabell 2.4

Viktigaste skulder Miljarder euro %
Totalt 15 557 100,0
Utlaning 8 066 51,8
a) av
monetéra finansinstitut i euroomradet 7 131 458
andra finansiella intrmedidrer 935 6,0
b) till
offentliga sektorn 884 5,7
kortfristig 61 0,4
langfristig 824 5,3
icke-finansiella foretag 3598 23,1
kortfristig 1173 7,5
langfristig 2 425 15,6
hushall ¥ 3584 23,0
kortfristig 289 1,9
langfristig 3295 21,2
Andra virdepapper dn aktier 4656 29,9
Offentlig sektor 4125 26,5
kortfristig 480 3,1
langfristig 3 644 23,4
icke-finansiella foretag 531 3,4
kortfristig 140 0,9
langfristig 391 2,5
Noterade aktier
emitterade av icke-finansiella foretag 2396 15,4
Inlaning
fran staten 188 1,2
Pensionsavsittningar
av icke-finansiella foretag 251 1,6
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2.6 FINANSMARKNADERNA ruta 2.2 sammanfattas vissa nyckel-
begrepp som géller finansmarknaderna.

I detta avsnitt beskrivs de viktigaste

sirdragen hos penningmarknaden,  Penningmarknaden

marknaden for rintebdrande virdepapper ~ Eftersom dndringar av de penning-

och aktiemarknaden i euroomrddet. I  politiska instrumenten paverkar penning-

Finansmarknaderna — nyckelbegrepp

Finansmarknaderna kan klassificeras enligt flera kriterier. Dessa belyser olika grunddrag hos
dessa marknader. En klassificering utgar fran om den finansiella transaktionen ar det forsta
kopet av ett vardepapper eller en affar mellan vérdepappersinnehavare (primdrmarknad eller
sekunddrmarknad). Sekunddrmarknaden kan i sin tur vara organiserad pa tva olika sétt,
antingen som en marknadsplats, dir kopare och séljare av virdepapper mots pa en central
plats for att bedriva handel (borsmarknad), eller som en OTC-marknad (over-the-counter), dir
handlare pé olika platser med ett lager av vérdepapper star redo att képa och sdlja vardepapper
over disk till alla som ér villiga att godta deras priser.

En annan klassificering utgér fran det finansiella kontraktets ursprungliga 16ptid. I allménhet
skiljer man mellan ursprungliga 16ptider under eller ver ett ar (penning- respektive kapital-
marknad). Penningmarknaden skiljer sig ndgot frén andra finansmarknader genom att den
normalt dr en interbankmarknad for stora transaktioner. Eurosystemet kan genom sina
penningpolitiska operationer dessutom paverka forhéllandena pad penningmarknaden (se
kapitel 4). Eftersom ECB har ensamritt att tillféra centralbankspengar kan banken faststélla
refinansieringsvillkoren for kreditinstituten i euroomradet. Detta paverkar i sin tur de villkor
pé vilka kreditinstituten och andra aktorer pd penningmarknaden genomfor transaktioner pa
euroomradets penningmarknad.

En sista vanlig klassificering utgér frdn typen av finansiellt instrument (aktiemarknad
respektive marknad for rantebarande vardepapper). Den viktigaste skillnaden mellan aktier
och skuldforbindelser ar att aktier inte behover aterbetalas, medan skuldforbindelser ar en
finansiell fordran som normalt méste aterbetalas (ett visst belopp till en bestimd rénta).

En viktig kategori av finansiella instrument &r derivat, dvs. finansiella kontrakt vars virde
baseras pa priset pa underliggande vardepapper, rintor, vixelkurser, marknadsindex eller
ravarupriser. De grundlidggande typerna av derivat dr terminer, optioner, swappar och
ranteterminer. En innehavare av en kop- eller séljoption har till exempel rétt, men inte
skyldighet, att kdpa eller sélja ett finansiellt instrument (t.ex. en obligation eller aktie) till ett
bestamt pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Genom olika kombinationer av dessa grund-
laggande kategorier har det utvecklats méanga andra typer av derivatkontrakt. Derivat-
marknaderna bidrar till vdl fungerande finansmarknader genom att de forbattrar prissittningen
och fordelningen av finansiella risker.
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Betalnings-
systemens roll

Transaktioner
utan sikerhet

Transaktioner
mot sikerhet

marknaden forst av alla spelar den en
avgorande roll i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen (se kapitel 4).
En djup och integrerad penningmarknad
ar en forutsittning for en effektiv
penningpolitik i och med att den
sakerstéller en jamn fordelning av central-
bankslikviditet och enhetliga korta réntor
i hela valutaomradet. I euroomradet upp-
fylldes denna fOrutsdttning ndstan
omedelbart fran och med starten av etapp
tre av EMU nér de nationella penning-
marknaderna integrerades till en enda
effektiv penningmarknad f6r euro-
omradet.

Den snabba integreringen av euro-
omradets penningmarknad har ocksa
gynnats av utvecklingen i betalnings-
systemens infrastruktur, framfor allt
upprittandet av Target-systemet (Trans-
European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer), som
mojliggor en smidig avveckling av gréns-
overskridande  betalningar. Genom
Target-systemet sammankopplas de
nationella centralbankernas system for
bruttoavveckling i realtid av betalningar
i euro med ECB:s betalningsmekanism.
ECB-radet ansvarar for styrningen,
forvaltningen och kontrollen av Target-
systemet.

Det finns olika “kontantmarknader” pa
euroomradets penningmarknad. Den
viktigaste dr marknaden for transaktioner
utan sdkerhet. Dér hanteras frimst
bankernas likviditetsbehov och trans-
aktionerna &r darfor starkt koncentrerade
till dagslan. For denna marknad finns tva
viktiga referensrantor, Eonia (euro over-
night index average) och Euribor (euro
interbank offered rate), som tillsammans
utgdr prisreferenser for 1optider fran en
dag till ett ar.

De andra viktiga kontantmarknaderna pa
penningmarknaden &r repomarknaden

och marknaden f6r valutaswappar. Pa
dessa marknader, sker utldning mot
sakerhet 1 tillgangar. Repomarknaden ar
av varierande betydelse inom euro-
omomradet. Repotransaktionerna och
och valutaswapparna dr huvudsakligen
koncentrerade till 16ptider pa upp till en
manad.

Forutom de ovanndmnda kontant-
marknaderna omfattar euroomradets
penningmarknad ocksa derivatmarknader.
De viktigaste derivatmarknaderna &r
terminsmarknaden och marknaden for
ranteswappar. De instrument som har
varit foremal for den livligaste handeln
pa dessa marknader dr Eonia-swappar
och Euribor-terminer.

Nir det giller utvecklingen av olika
segment av penningmarknaden i
euroomradet kdnnetecknas marknaden
for transaktioner utan sikerhet av en hog
grad av aktivitet och likviditet. Daremot
utvecklades repomarknaden relativt
langsamt under 1999 och 2000 men upp-
levde dérefter en mycket snabb tillvixt
och har sedan 2002 haft en hogre
omsdttning  d4n  marknaden  for
transaktioner utan sdkerhet. Trans-
aktioner utan sdkerhet svarade under
2002 for 37 % av den totala omsattningen

pé& euroomradets kontantmarknader
medan repomarknaden svarade for
omkring 46 %. Repomarknadens

integrering har 6kat under de senaste
aren och det finns indikationer som
pekar pa okad grinsoverskridande
aktivitet i och med att motparterna har
okat sin anvindning av sdkerheter fran
andra eurolédnder. Uppkomsten av en fullt
utvecklad repomarknad for hela
euroomradet tycks &dn sd lidnge ha
hindrats av en rad tekniska faktorer, bl.a.
skillnader i lagstiftning, dokumentation,
avvecklingsstandarder och marknads-
praxis mellan euroldnderna. Bland
derivatmarknaderna har marknaden for
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Kortfristiga
skuldforbindelser
inte lika
betydande...

Utelopande kortfristiga skuldforbindelser i euro emitterade
av hemmahoérande i euroomrade

(vid érets slut, i miljarder euro och i procent av BNP)

1990 1995 1998 2000 2001 2002
Totalt 475 607 533 578 612 696
(11,6) (11,4) 9,1) (9,0) (8,9 (9,9
Monetéra 104 168 165 243 241 281
finansinstitut (2,6) (3,2) (2,8) (3,8) (3,5) (4,0)
Icke-monetéra 4 10 9 5 3 4
finansinstitut (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,0) (0,1)
Icke-finansiella 44 34 46 86 96 85
foretag (1,1) (0,6) (0,8) (1,3) (1,4) (1,2)
Offentlig 322 396 313 244 272 325
sektor (7,9) (7,5) (5,3) (3,8) (4,0) (4,6)
Killa: ECB.

Eonia-swappar utvecklats snabbast sedan
1999. Denna mycket aktiva, djupa och
likvida marknad har ingen motsvarighet
utanfor euroomradet.

Marknaderna for rantebarande
vardepapper

I vidare bemairkelse omfattar penning-
marknaden ocksd marknaden for kort-
fristiga skuldforbindelser. Det utestaende
beloppet kortfristiga skuldforbindelser i
euro emitterade av hemmahorande i
euroomradet uppgick totalt till néstan
10 % av BNP vid slutet av 2002, vilket
var nagot lagre dn 1990 (se tabell 2.5).
Diremot  fordndrades de  olika
emittenternas relativa betydelse under de
mellanliggande tolv &ren. Ar 1990 var
den offentliga sektorn den viktigaste
emittenten (70% av BNP), medan det
utestdende beloppet kortfristiga skuld-
forbindelser i euro som emitterats av den
privata sektorn, frimst monetira finans-
institut, under 2002 var nagot storre dn
motsvarande belopp for den offentliga
sektorn (53 % respektive 47 % av BNP).
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Av storre betydelse dr de langfristiga
skuldforbindelser i euro som emitteras
av hemmahorande i euroomradet. Det
utestdende beloppet motsvarade ca 96 %
av BNP vid slutet av 2002, efter att ha
okat fran 57 % av BNP vid slutet av 1990
(se tabell 2.6). Volymmissigt dr den
offentliga sektorn (staten och Ovrig
offentlig sektor) den viktigaste emittenten
av langfristiga skuldforbindelser. Vid
slutet av 2002 uppgick det utestdende
beloppet langfristiga skuldférbindelser i
euro som emitterats av den offentliga
sektorn till mer &n 50 % av det totala
emissionsbeloppet. Uttryckt i utestdende
belopp var MFI-sektorn den nist storsta
emittentkategorin (36 % av den totala
marknaden 2002). Det utestdende
beloppet langfristiga skuldforbindelser i
euro som emitterats av icke-finansiella
foretag och icke-monetéra finansiella
foretag uppgick till ca 13 % av den totala
marknaden vid slutet av 2002. Mycket av
okningen pd det hir omradet har skett
sedan starten av etapp tre i EMU och har
framfor allt drivits av icke-monetira
finansiella foretag. Utgivningen inom

...som
langfristiga
skuld-
forbindelser



Mindre
finansiering
genom skuld-
forbindelser i
euroomradet dn
i USA

Utelopande langfristiga skuldforbindelser i euro emitterade
av hemmahoérande i euroomrade

(vid arets slut, i miljader euro och i procent av BNP)

1990 1995 1998 2000 2001 2002
Totalt 2307 4129 5088 5903 6410 6751
(56,5) (77,8) (86,5) (91,5) (93,7) (95,6)
Monetéra 961 1 467 1 850 2178 2324 2402
finansinstitut (23,5) (27,6) (31,4) (33,7) (34,0) (34,0)
Icke-monetéra
finansiella 54 83 121 254 365 472
foretag (1,3) (1,6) (2,1) (3,9) (5,3) (6,7)
Icke-finansiella 152 224 221 287 350 380
foretag (3,7) (4,2) (3,8) (4,5) (5,1) (5,4)
Offentlig 1 140 2354 2 896 3183 3370 3497
sektor (27,9) (44,3) (49,2) (49,3) (49,3) (49,5)
Kiilla: ECB.

denna sektor har tenderat att koncentreras
till nagra fa lander, frimst pa grund av
dessa landers skattesystem genom att
utnyttja sarskilda former av finansierings-
bolag, SPV-bolag (special purpose
vehicles) och andra finansaktérer for att
skaffa kapital via obligationsmarknaden.

I euroomradet forekommer finansiering
genom utgivning av skuldforbindelser i
mindre omfattning dn i USA och Japan.
De utestaende beloppen vid slutet av
2002 var 105 % av BNP i euroomradet
jamfort med 154 % i USA och 160 % i
Japan (se tabell 2.7). Den hogre siffran
for Japan kan framfor allt forklaras av
den starka 6kningen av skuldforbindelser
emitterade av den offentliga sektorn
under den utdragna perioden av svag
ekonomisk tillvaxt sedan bérjan av 1990-
talet. Det utestdende beloppet skuld-
forbindelser emitterade av  icke-
finansiella foretag i euroomradet
utgjorde ca 7 % av BNP vid slutet av
2002, mot 23% 1 USA och 18% i
Japan.

Trots att euroomrddets marknad for
rantebdrande vidrdepapper har vuxit
avsevdrt har vissa marknadssegment,
bl.a. skuldférbindelser med laga kredit-
betyg eller utan kreditbetyg, fortsatt att
vara forhallandevis underutvecklade.
Jamfort med USA hade relativt fa bolag
i euroomradet kreditbetyg 2002, vilket
begrinsade deras tilltrade till marknaden
for foretagsobligationer.

Aktiemarknaden

Ett vanligt matt pa aktiemarknadernas
betydelse dr aktiernas borsvérde i for-
héllande till BNP. Aktiernas borsvarde i
euroomradet steg fran 21 % av BNP vid
slutet av 1990 till 47 % av BNP vid slutet
av 2002 (se tabell 2.8). Som visas i tabell
2.8 var aktiernas borsvirde 87 % av BNP
vid slutet av 2000. Dessa starka rorelser i
borsvérdet berodde fraimst pd en period
av kraftigt Okande aktiepriser t.o.m.
borjan av 2000 vilket sedan foljdes av ett
kraftigt borsfall.

Det var dock fortfarande betydligt ldgre
dn 1 USA, och skillnaden i borsvirde
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...men ar lagre
an i USA

Vixande antal
bérsnoterade i
euroomradet

Utelopande skuldforbindelser i nationella valutor emitterade
av hemmahorande i euroomradet, USA och Japan 31.12.2002

(i procent av BNP)
Totalt Emitterade  Emitterade Emitterade
av finansiella av icke- av den
foretag finansiella offentliga
foretag sektorn
Euroomradet 105,4 44,7 6,6 54,1
USA 153,7 88,1 22,8 42.8
Japan 160,1 27,5 17,9 114,8

Killor: ECB och BIS.

rdknat i procent av BNP mellan USA
och euroomradet Okade frdn ca 30
procentenheter 1990 till 60 procentenhe-
ter 2002. I Japan sjonk aktiernas bors-
vérde daremot fran 90 % av BNP 1990
till 58 % av BNP 2002 (frémst beroende
pé att aktierkurserna foll kraftigt under
den hér perioden).

En annan indikator pd euroomradets
aktiemarknads vidxande betydelse syns i
statistiken Over antalet borsnoterade
foretag. Denna siffra 6kade fran 4 276
vid slutet av 1990 till 6 271 vid slutet av
2002 (se tabell 2.9). Som jimforelse kan
ndmnas att antalet noterade foretag i
USA och Japan vid slutet av 2002 var
6 586 respektive 2 153.

Sedan euron infordes har manga initiativ
tagits for att bilda allianser eller sla ihop

verksamheten pa olika borser i de
enskilda euroldnderna. Aktorerna pa
aktiemarknaden tycks ocksa i allt hogre
grad beakta de ekonomiska faktorer som
ar gemensamma for euroomradet som
helhet. Ett tydligt tecken pé att euroom-
radets aktiemarknader blir alltmer integ-
rerade dr fokuseringen pa en rad aktie-
marknadsindex for hela euroomradet, t.
ex. Dow Jones EURO STOXX-indexet.

2.7 FINANSIELLA INTERMEDIARER

Kreditinstitut och andra monetara
finansinstitut (MFI)

De viktigaste finansiella intermedidrerna
i euroomradet dr kreditinstituten. Kredit-
institut definieras i de tvd bank-
samordningsdirektiven' och de under-
stills Europeiska unionens enhetliga
tillsynskrav. Kreditinstituten &r motparter

! Med kreditinstitut avses institut som omfattas av definitionen i artikel 1.1 i Europaparlamentets och ridets direktivet
2000/12/EG av den 20 mars 2000 om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut, dndrad genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2000/28/EG av den 18 september 2000 foretag vars verksamhet bestar i att fran
allménheten ta emot insittning eller andra dterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rikning”. Se ordlistan.

Borsvardet i euroomradet, USA och Japan

(vid arets slut, procent av BNP)

1990 1995
Euroomradet 21 28
USA 53 92
Japan 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Kaélla: World Federation of Exchanges.
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Antalet monetara
finansinstitut sjonk
till foljd av
finansiell
konsolidering

Antal inhemska och utlindska borsnoterade bolag i
euroomradet, USA och Japan

(vid érets slut)

1990 1995 1998 2000 2001 2002
Euroomradet 4276 5106 4546 5516 6357 6271
USA 6 765 8 160 8 449 7 851 7069 6586
Japan 1752 1791 1 890 2 096 2141 2153
Kaélla: World Federation of Exchanges.
i centralbankens penningpolitiska  har formodligen underbldst denna

operationer (se kapitel 4). Eftersom de
beviljar krediter till hushéll och foretag,
bl.a. med hjélp av krediter fran central-
banken, spelar de en avgdrande roll for
den penningpolitiska transmissions-
mekanismen (se kapitel 3). Termen
“monetért finansinstitut” myntades pa
grund av att alltfler aktorer som inte ar
kreditinstitut, i1 synnerhet penning-
marknadsfonder;, numera bedriver
verksamhet och erbjuder produkter som
traditionellt varit forbehallna banker.

Kreditinstituten utgjorde 81% av alla
monetira finansinstitut i euroomradet
vid slutet av 2002 (se tabell 2.10). Den
ndst storsta MFI-kategorin var penning-
marknadsfonder. Vid slutet av 2002
fanns det ca 8 544 monetdra finans-
institut 1 euroomrddet. Denna siffra
avspeglar det stora antalet sparbanker
och kooperativa banker, som ofta bara
bedriver verksamhet pa lokal niva, och
specialiserade kreditinstitut i flera ldnder.
Antalet monetdra finansinstitut sjonk
markant mellan 1998 och 2002 till f6ljd
av den konsolideringsprocess som pagar
i den europeiska banksektorn. Konsoli-
deringstrenden 4r en reaktion pa de
fordndrade marknadsvillkoren padriven
av en rad faktorer, bl.a. den tekniska
utvecklingen, avreglering, liberalisering
och globalisering. Infoérandet av euron

utveckling eftersom det blir ldttare att
gora prisjamforelser mellan olika lander.

ECB och de nationella centralbankerna
samlar in statistik frdn de monetira
finansinstituten i euroomradet varje
manad och varje kvartal och samman-
stiller direfter bdde en aggregerad och
en konsoliderad balansrikning for MFI-
sektorn 1 hela euroomrddet. Den
aggregerade balansrakningen dr summan
av de harmoniserade balansrdkningarna
for alla monetdra finansinstitut i
euroomradet. I den aggregerade balans-
rakningen finns uppgifter om de
monetdra finansinstitutens bruttotill-
godohavanden hos varandra. Den
omfattar gransdverskridande verksamhet
mellan monetdra finansinstitut, bade
inom euroomrddet och gentemot
omvirlden. Denna information behovs
for att bedoma integreringen av finans-
systemen och interbankmarknadens
betydelse. Den konsoliderade balans-
rdkningen sammanstélls genom nettning
av tillgodohavandena mellan enskilda
institut 1 den aggregerade balans-
rdkningen. Den konsoliderade balans-
rdkningen ligger till grund for den regel-
bundna analysen av penningméngds- och
kreditutvecklingen i euroomradet, dar-
ibland penningméingdsmatten (se ruta
2.3).

2 Penningmarknadsfonderna definieras som vérdepappersfonder (collective investment undertakings, CIU) vars
virdeandelar i fraga om likviditet utgdr ndra substitut till inldning och som huvudsakligen investerar i penning-
marknadsinstrument och/eller i andra verlatbara skuldforbindelser med aterstiende 16ptid pa hogst ett ar och/eller i
bankinlaning och/eller som strivar efter en avkastning som ligger néra de pa penningmarknadsinstrument.
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Om- och utlaning
ar de viktigaste
posterna i
MFl-sektorns
balansrikning

Bankernas in-
och utlaning i
euroomradet,
USA och Japan

Antal monetara finansinstitut i euroomradet

(vid érets slut)

Kreditinstitut
Penningmarknadsfonder
Centralbanker och andra institut
Totalt antal monetéra finansinstitut

1998 2000 2001 2002
8320 7 464 7218 6906
1516 1 604 1631 1620

20 20 19 18
9 856 9 088 8 868 8 544

Killa: ECB.

I diagram 2.7 visas sammanséttningen av
den konsoliderade balansrikningen for
euroomradets MFI (inkl. Eurosystemet) i
slutet av 2002. Inlaning svarade for 45 %
av de totala skulderna, medan andra
viktiga poster pa skuldsidan var ut-
landska skulder och skuldforbindelser,
vilka uppgick till 19 % respektive 13 %
av MFI-sektorns totala skulder. Utldning
utgjorde den storsta andelen av de totala
tillgdngarna (56 % vid slutet av 2002).
Externa tillgangar utgjorde mer dn 20 %
av MFI-sektorns totala tillgdngar medan
utlaning i form av skuldforbindelser,
aktier och andra dgarandelar utgjorde
15 %.

Bankinlaning i euroomradet uppgick till
81 % av BNP vid slutet av 2002 (se
tabell 2.12). Det var mer dn i USA (44 %
av BNP) men mindre &n i Japan (119 %
av BNP) Samtidigt uppgick bankernas
inldning 1 euroomrédet till totalt 108 %
av BNP, medan motsvarande siffra for
USA och Japan var 51 % respektive
101 %. Dessa uppgifter dr en indikation
av betydelsen av finansférmedling via

bankerna i euroomradet, sédrskilt jamfort
med USA.

I bade euroomradet och USA utgjorde
dessutom bankernas utlaning till icke-
finansiella foretag ca 40 % av BNP vid
slutet av 2002. I Japan uppgick bankernas
utlaning till icke-finansiella foretag dér-
emot till 64 % av BNP vid slutet av 2002.
Detta aterspeglar kapitalmarknadernas
betydelse i euroomradet och i USA vid
beslut om foretagsfinansiering medan
den icke-finansiella foretagssektorn i
Japan 1 storre utstrickning anvinder
banklan som finansieringskélla.

Andra finansiella intermediarer

Indirekt finansiering till den offentliga
och den privata sektorn tillhandahalls
inte bara av monetira finansinstitut utan
ocksa av andra finansiella intermedidrer,
t.ex. forsakringsforetag och pensions-
institut, finansiella serviceforetag, vérde-
pappersfonder, vardepappers- och derivat-
handlare, samt finansiella foretag som
bedriver utlaning. En av de viktigaste
skillnaderna mot kreditinstitut ar

Penningmangdsmatt

Definitionen av penningméngdsmatt for euroomradet utgar fran den konsoliderade balans-

rdkningen for monetdra finansinstitut (MFI). Vilken definition som &r ldmplig beror i

allménhet 1 hog grad pa vad mattet ar avsett for. Eftersom méanga olika finansiella tillgangar

ar utbytbara och finansiella tillgangar, transaktioner och betalningsmedel dndrar karaktar ver

tiden, &r det inte alltid sjalvklart hur penningméngden skall definieras och vilka finansiella

tillgdngar som omfattas av en viss definition. Centralbankerna brukar dérfor normalt definiera

och odvervaka flera penningmangdsmatt.
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Penningmangdsmatt for euroomradet

Skulder " M1 M2 M3
Utelopande sedlar och mynt X X X
Inléning dver natten X X X
Inlaning med en avtalad 16ptid upp till tva ar X X
Inlaning med en uppsédgningstid upp till tre manader X X
Repoavtal X
Andelar i penningmarknadsfonder och penningmarknadsinstrument X
Skuldforbindelser med en 16ptid upp till tva ar X

ECB:s definitioner av penningmédngdsmatt fér euroomradet bygger pa en harmoniserad
definition av de sektorer som ger ut respektive innehar pengar samt av de olika harmoniserade
kategorierna av MFI-skulder. Den penningutgivande sektorn omfattar monetira finansinstitut
som &r hemmahdrande i euroomradet. Aven om staten inte anses ingd i den penningutgivande
sektorn ingér dess skulder av monetar karaktér (t.ex. hushallens inlaning pa posten) som en
sérskild post i definitionen av penningmangdsmatt eftersom att de dr mycket likvida.!

Pa grundval av begreppsmiéssiga overvdganden och empiriska studier, och i linje med
internationell praxis, har Eurosystemet definierat ett snavt (M1), ett “mellanliggande” (M2)
och ett brett penningmangdsmatt (M3). Dessa matt skiljer sig fran varandra i friga om graden
av likviditet av de tillgangar som ingar (6verlatbarhet, konvertibilitet, sikert varde och
omsdttbarhet). I tabell 2.11 anges vad som omfattas av respektive definitioner av euro-
omradets penningméangdsmatt.

M1 omfattar sedlar och mynt samt inlaning 6ver natten. Dessa tillgangar kan snabbt
omvandlas till kontanter eller anvéndas for kontantldsa betalningar.

M2 omfattar M1 plus inlaning med en avtalad 16ptid upp till tva ar eller med en uppségnings-
tid upp till tre manader. Denna inlaning kan omvandlas till komponenter som ingér i det sndva
penningmangdsmattet, men det kan finnas vissa restriktioner, t.ex. krav pa forhandsanmalan,
straffavgifter och andra avgifter.

M3 omfattar M2 och vissa omsittbara instrument som emitteras av monetéra finansinstitut
hemmahorande i euroomradet. De omsittbara instrumenten &r repoavtal, andelar i penning-
marknadsfonder, penningmarknadsinstrument och skuldférbindelser med en 16ptid upp till
tva ar (inkl. penningmarknadsinstrument). En hog grad av likviditet och sdkerhet om priset
gor dessa instrument till ndra substitut till inlaning. Genom att de ingar i M3 paverkas detta
breda penningmangdsmatt inte lika mycket av utbytbarhet mellan olika kategorier av likvida
tillgangar som de sndvare penningmangdsmatten utan dr mer stabilt (se dven kapitel 3).

! Statens inldning i MFI-sektorn riknas inte med eftersom staten inte ingdr i innehavarsektorn eftersom dessa

tillgangar inte har nira samband med konsumtionsplaner.
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Procentuell fordelning av M3-komponenter 31.12.2002

Andelar i penningmarknads-

fonder och penningmarknads- Skuldforbindelser

'”Sgt)‘/g"e”‘ med en l6ptid
upp till tvé ar
Repoavtal 2%
4%

Uteldpande sedlar

Inlaning med en

uppsagg |rr:1qas;]t;c(ij:rpp il Inl&ning Gver natten
25 % 6 %

Inlaning med en upgségningstid
upp till tva ar
19 %

Killa: ECB.

Likvida tillgangar i utldndska valutor som innehas av hemmahorande i euroomradet kan vara
ndra substitut till tillgangar i euro. Darfor omfattar penningméngdsmatten sadana tillgangar
om dessa halls hos MFI som ligger i euroomradet.

ECB:s definition av penningmangdsmatt omfattar endast MFI-skulder for institut lokaliserade
i euroomradet till hemmahorande i euroomradet. Saledes exkluderas i) kortfristig inlaning
med euroomradets MFI, och ii) andelar i penningmarknadsfonder lokaliserade i euroomradet
och iii) skuldforbindelser med en 16ptid pa upp till tva ar utgivna av MFI lokaliserade i
euroomradet. Utelopande sedlar och mynt ingér i penningméngdsmatten oberoende av om de
innehas av hemmahdrande eller icke-hemmahdrande i euroomradet eftersom det bedoms vara
svart att utreda hur mycket sedlar och mynt som halls av icke-hemmahérande.

Diagram 2.6 visar komponenternas relativa andelar av M3 i december 2002. Inlaning 6ver
natten svarade for den storsta andelen, 36% av M3. Inlaning med en uppsdgningstid upp till
tre manader hade en andel pa 25 %, medan inlaning med en avtalad 16ptid upp till tva ar stod
for 19 %. Andelar i penningmarknadsfonder utgjorde 8 % av M3 och utelopande sedlar och
mynt 6 %. Repoavtal och skuldforbindelser med en ursprunglig 16ptid upp till tva ar svarade
slutligen for 4 % respektive 2 % av M3.
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Diagram 2.7

Summa tillgangar
Ovriga tillgangar
0

Anlaggningstillgangar
1% N

Utlaning
\. 56 %

Utlandska
tillgangar
20 %

il

Aktier och andra
agarandelar
4%

Summa skulder

Ovriga skulder
11%

Inléning
45 %

Utlandska
skulder
19 %

Eget kapital
och reserver
%

telépande sedlar
och mynt 2 %

Andelar i penningmarknadsfonder 3 %

Killa: ECB.

avsaknaden av inlaning pa skuldsidan i
dessa  instituts  balansrdkningar.
Berdkningar visar att dessa andra
finansiella intermedidrer oOkade sin
verksamhet under 1990-talet, men fort-
farande spelar en liten roll jaimfort med
de monetdra finansinstituten. Vid slutet
av 2002 uppgick tillgingarna for for-
sakringsforetag, virdepappersfonder och
pensionsfonder i euroomradet till 90 %
av BNP, medan MFI-sektorns tillgangar
uppgick till 267 % av BNP. De totala till-
gangarna hos dessa andra finansiella
intermedidrer i euroomradet har dock

Tabell 2.12

(i procent av BNP)

Euroomradet
USA
Japan

okat visentligt, sarskilt sedan slutet av
1990-talet.

Inlaning Utlaning Utlaning till
icke.finansiella

foretag

81,3 107,9 42,1
44,0 51,2 39,3
118,8 101,0 63,9

Killor: ECB, Federal Reserve och Bank of Japan.
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3. ECB:S PENNINGPOLITISKA STRATEGI

| detta kapitel beskrivs ECB:s penningpolitiska strategi, dvs. hur ECB gar tillvaga for
att uppnd huvudmalet att uppritthalla prisstabilitet. Det inledande avsnittet
fokuserar pa de 6verviaganden som ligger bakom detta mal. | det andra avsnittet ges
en kortfattad beskrivning av nagra av grundprinciperna for den penningpolitiska
transmissionsmekanismen (dvs. hur penningpolitiken paverkar prisutvecklingen) och
dess innebdrd for penningpolitikens genomférande. | det sista avsnittet forklaras de
viktigaste delarna i ECB:s strategi mer i detalj.

3.1 PENNINGPOLITIKENS ROLL OCH FOR-
DELARNA MED PRISSTABILITET

Vad penningpolitik kan och inte kan gora
Det sdtt pa vilket penningpolitiken
péaverkar ekonomin kan beskrivas sa har.
Centralbanken har ensamritt att ge ut
sedlar och forse bankerna med central-
bankspengar och kontrollerar pa det viset
den monetdra basen. Denna ensamrétt
gor att centralbanken kan paverka
penningmarknadsrintorna och styra de
korta rintorna.

Pa kort sikt sitter en &ndring av
penningmarknadsréntorna genom
atgirder frén en centralbank igdng ett
antal mekanismer och atgirder av de
ekonomiska aktorerna  vilket sd
smaningom  paverkar ekonomiska
variabler som produktion och priser.
Den hér processen — som dven kallas
den penningpolitiska transmissions-
mekanismen — dr mycket komplex och
dven om man i stora drag vet hur den
fungerar finns det ingen allmént erkdnd
och oomstridd modell av hur alla
aspekter hanger ihop.

Det dr dock allmint vedertaget bland
ekonomer att forandringar i penning-
mangden pa lang sikt, allt annat lika,
péaverkar den allménna prisnivan efter
det att alla justeringar i ekonomin slagit
igenom och aterspeglas i den allménna

prisnivan. En sadan penningméngds-
fordndring kommer inte att leda till
varaktiga fordndringar i reala variabler
som produktion eller sysselsittning. Om
méngden pengar i cirkulation &ndras
leder detta sd smaéningom till en
fordndring 1 berdkningsenheten (och
alltsd 1 den allmdnna prisnivan) vilket
lamnar alla andra variabler oforandrade
péa ungefir samma vis som en dndring i
de mitenheter som anvéndes for att mita
avstand (t.ex. en overgang fran kilometer
till miles) inte paverkar det faktiska
avstandet mellan tva platser.

Den allméint vedertagna principen, som
man brukar kalla “the long-run neutrality
of money”, dvs. att fordndringar i
penningmingden langsiktigt endast
paverkar prisnivdn och inte den reala
produktionsnivan, ligger till grund for
allt makroekonomiskt tédnkande och alla
standardmodeller. Realinkomster eller
sysselsattningsnivan i ekonomin avgors,
pa lang sikt, framfor allt av reala
utbudsfaktorer. Dessa faktorer ar teknik,
befolkningsdkning, de ekonomiska
aktorernas preferenser samt alla aspekter
av ekonomins institutionella struktur
(och da sarskilt dganderitt, skattepolitik,
vélfardspolitik och andra forordningar
som paverkar marknadernas flexibilitet
och incitamenten att bidra till arbets-
kraftsutbudet och kapital samt att
investera i humankapital).
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Pa lang sikt kan centralbanken inte
paverka ekonomisk tillvixt genom att
andra penningméngden. Det hor samman
med péstaendet att inflation i sista hand
ar ett monetart fenomen. Langa perioder
med hog inflation forknippas normalt
med hdg penningmingdsokning. Andra
faktorer (som t.ex. variationer i den
aggregerade  efterfragan, tekniska
fordndringar eller ravaruprischocker) kan
paverka prisutvecklingen pa kort sikt
men effekterna darav kan med tiden avta
genom att de i viss utstrdckning anpassar
sig till penningméngden. Pa det viset kan
de langsiktiga pris- och inflations-
trenderna  kontrolleras av  central-
bankerna.

Det ndra sambandet mellan penning-
mangdsokning och inflation i ekonomin
och penningpolitikens neutrala inriktning
pa lang sikt har bekriftats av en lang rad
nationalekonomiska studier omfattande
olika perioder och olika ldnder. Samtidigt
visar bade empirisk och teoretisk forsk-
ning att kostnaderna for inflation (och
for deflation) ar hoga. Idag dr det allmént
vedertaget att prisstabilitet bidrar till den
allménna ekonomiska vélfirden och
potentialen for hogre ekonomisk tillvaxt.

Fordelarna med prisstabilitet
Prisstabilitet avser den allmédnna pris-
nivan i ekonomin och innebdr att man
undviker utdragna perioder av savil
inflation som deflation. Prisstabilitet
bidrar pa flera sitt till en hog ekonomisk
aktivitet och sysselsattning.

Prisstabilitet innebér, for det forsta, att
det blir lattare att mérka fordndringar i
de relativa priserna eftersom de inte
skyms av fluktuationer i den allminna
prisnivan. Det leder till att foretag och
konsumenter inte misstolkar forandringar
1 den allménna prisnivan och att de kan
fatta battre underbyggda beslut om
konsumtion och investeringar. Det i sin
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tur gor att marknaden kan fordela
resurser pa mer effektivt sitt. Genom att
hjdlpa marknaden att styra resurserna till
de mest produktiva anvindnings-
omradena Okar prisstabilitet hushéllens
vélfird och p& sd vis produktions-
potentialen i ekonomin.

For det andra, om fordringségare kan
forlita sig pa att priserna kommer att vara
stabila i framtiden kommer de inte att
krdva “inflationsriskpremier” for att
kompensera sig for de risker som
sammanhénger med att inneha nominella
tillgdngar under en ldngre tid. Genom att
minska riskpremierna i den reala rdntan
kan en trovirdig penningpolitik bidra till
fordelningseffektivitet pa  kapital-
marknaden och pé sa vis ge incitament
till investeringar. Detta frimjar i sin tur
ekonomisk valfard.

For det tredje gor ett trovardigt uppritt-
héllande av prisstabilitet att det 4r mindre
sannolikt att privatpersoner och foretag
avleder resurser fran en produktiv
anvandning for att skydda sig mot
inflation. I en situation med hog inflation
finns det till exempel ett incitament att
samla reala tillgangar, eftersom dessa
under sddana forhéllanden &r mer vérde-
bestindiga &n pengar och vissa
finansiella tillgdngar. Att samla till-
gangar dr dock inte ett effektivt
investeringsbeslut och hindrar darfor
ekonomisk tillvaxt.

For det fjarde kan skatte- och valféards-
systemen skapa onaturliga incitament
som snedvrider det ekonomiska
beteendet. I de flesta fall forvirras dessa
snedvridningar av inflation eller deflation
eftersom skattesystemen normalt inte til-
later ndgon mojlighet att indexera skat-
tesatser och socialforsikringsavgifter till
inflationstakten. Med prisstabilitet elimi-
neras de reala kostnader som uppstar nér
inflationen forvérrar skatte- och social-
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For det femte verkar inflation som en
skatt pa kontantinnehav. Detta minskar
hushallens efterfrigan pa kontanter och
leder foljaktligen till hogre transaktions-
kostnader t.ex. de s.k. shoe-leather
kostnaderna.

For det sjitte, forhindrar uppratthallande
av prisstabilitet den omfattande och god-
tyckliga omfordelningen av valstand och
inkomster som uppstar vid inflation eller
deflation da prisutvecklingen dndras pa
ett oforutsebart vis (t.ex. omfordelnings-
effekter fran kreditgivare till kredit-
tagare). De svagaste grupperna i sam-
hallet lider oftast mest av inflation efter-
som de har svéarare att skydda sig mot
dess effekter. Forhallanden med stabila
priser bidrar ddrmed till social samman-
hallning och stabilitet. Som flera exempel
under 1900-talet har visat leder hog
inflation eller deflation ofta till social
och politisk instabilitet.

Alla dessa argument talar for att en
centralbank som uppritthaller pris-
stabilitet 1 hog grad bidrar till uppnéendet
av mer allminna ekonomiska mal, t.ex.
hogre levnadsstandard, en hog ekonomisk
aktivitet och béttre sysselséttnings-
utsikter. Denna slutsats stods av
ekonomiska bevis som, for en rad olika
lander, metoder och perioder visar att
ekonomier med ldgre inflation tycks ha
snabbare real tillvixt pa lang sikt.

Vad sager fordraget

De grundldggande och allméint accepte-
rade principerna dterspeglas i hur fordra-
get fordelat mél och ansvarsomraden
mellan de olika myndigheter som ansva-
rar for politiken. Huvudmalet for Euro-
systemet och den gemensamma penning-
politiken skall enligt fordraget vara att
uppritthalla prisstabilitet. Fordraget

sdger vidare att: “utan att dsidositta detta
mal (prisstabilitet)” skall Eurosystemet
vidare ”’stodja den allmdnna ekonomiska
politiken inom gemenskapen i syfte att
bidra till att forverkliga gemenskapens
mal”. Dessa omfattar “en hog niva i friga
om sysselsittning” och “en héllbar och
icke-inflatorisk tillvaxt” (se kapitel 1).

Det fanns tungt vdgande ekonomiska
skal att tilldela Eurosystemet detta mal i
fordraget. Eftersom penningpolitiken i
slutdndan bara kan péaverka prisnivan i
eckonomin &r prisstabilitet dess enda
naturliga mal. Det skulle ddremot ha
varit svart att faststélla penningpolitiska
mal for realinkomster eller syssel-
sattning, eftersom penningpolitiken,
bortsett fran de positiva effekterna av
prisstabilitet, har mycket begrinsade
mojligheter att pa ett varaktigt stt
paverka reala  variabler. Andra
ekonomiska aktorer, fram for allt de med
ansvar for finans- och strukturpolitik,
maste se till att vidta atgérder for att
starka tillvaxtpotentialen i ekonomin.
Den tydliga rangordning av mal som for-
draget aldgger Eurosystemet dterspeglar
flera decenniers praktiska erfarenheter
och ett stort antal ekonomiska studier
vilka pekar pa att penningpolitiken bést
kan bidra till att forbattra de ekonomiska
utsikterna och hdja levnadsstandarden
for medborgarna genom att varaktigt
upprétthalla prisstabilitet.

Samtidigt sdger fordraget att vid imple-
mentering av de penningpolitiska beslut
som ror uppritthallande av prisstabili-
tet, och utan att skada detta mal, skall
Eurosystemet beakta gemenskapens all-
mdnna ekonomiska mal. Eftersom
penningpolitiken pé kort sikt kan
péaverka den reella aktiviteten bor ECB
undvika att skapa onddiga fluktuationer
i produktionsledet och i sysselsittningen
om det &r i linje med uppritthallande av
huvudmalet.
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3.2 DEN PENNINGPOLITISKA
TRANSMISSIONSMEKANISMEN

Eftersom ECB-radet skall fatta penning-
politiska beslut som bidrar till att uppritt-
hélla prisstabilitet dr det mycket viktigt
att ECB bildar sig en uppfattning om hur
penningpolitiken paverkar utvecklingen
av prisnivan. Den process genom vilken
penningpolitiska  beslut  péaverkar
ekonomin i allménhet och prisnivan i
synnerhet  kallas  transmissions-
mekanismen. De individuella ldnkar
genom vilka de penningpolitiska
impulserna (vanligtvis) gar kallas
transmissionskanaler.

Transmissionskanaler for penningpolitiken
De viktigaste transmissionskanalerna for
penningpolitiken visas i ett forenklat
schema i diagram 3.1.

Den (langa) kedjan av orsak och verkan
som forbinder penningpolitiska beslut
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med prisnivin borjar med att central-
banken dndrar de officiella rdntorna pa
sina egna operationer. Genom dessa
operationer forser centralbanken ban-
kerna med medel (se kapitel 4 for en
ndrmare beskrivning av Eurosystemets
penningpolitiska instrument). Bank-
systemet efterfrigar pengar utgivna av
centralbanken (“baspengar”) for att till-
godose efterfragan pa sedlar och mynt,
reglera interbanksaldon och for att upp-
fylla kassakraven (som ska deponeras i
centralbanken) Eftersom centralbanken
har monopol pa att skapa baspengar kan
den styra penningmarknadsrintorna.
Centralbanken  paverkar  saledes
bankernas finansieringskostnader for
likviditet och dessa kostnader maéste
bankerna fora vidare till sina kunder nér
dessa lanar pengar.

Genom den hidr processen kan central-
banken utdva ett dominerande inflytande
pé forhallandena pa penningmarknaden

...vilket paverkar
marknadsrantorna ...
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och dirmed styra penningmarknads-
rintorna.  Andringar av  penning-
marknadsridntorna paverkar 1 sin tur
andra rdntor, om dn i varierande grad.
Foréndringar i penningmarknadsréntorna
paverkar t.ex. de rdntor som bankerna
sitter pad kortfristig ut- respektive
inldning. Dessutom pédverkar for-
vantningarna om framtida réntedndringar
de langa réntorna pa penningmarknaden
eftersom de aterspeglar forvintningarna
om hur de korta rédntorna kommer att
utvecklas 1 framtiden. Effekterna av
andringar av penningmarknadsrantorna
pa mycket langa I6ptider (t.ex. rdntorna
pd 10-ariga statsobligationer och
bankernas langfristiga utldningsréntor)
ar mindre direkta. Dessa réntor paverkas
i stor utstrickning av marknadens for-
véantningar om utsikterna for tillvixt och
inflation pé langre sikt. Med andra ord
péverkar forandringar i centralbankens
officiella rantor normalt inte dessa langa
rédntor om inte fordndringarna skulle leda
till en &ndring i marknadens for-
viantningar om den ckonomiska
utvecklingen pa lang sikt.

Beroende pé penningpolitikens effekter
pé finansieringsvillkoren i ekonomin,
men dven beroende pa dess effekter pa
forvantningarna, kan den paverka andra
finansiella variabler som tillgdngspriser
(t.ex. aktier) och vaxelkurser.

Nir rdntorna och priserna pa tillgangar
andras paverkar det hushallens och fore-
tagens beslut om sparande, konsumtion
och investeringar. Hogre réntor, allt annat
lika, brukar géra det mindre attraktivt for
hushédll och foretag att lana for
konsumtion och investeringar. Hogre
rédntor gor det ocksd mer attraktivt for
hushéllen att spara sina inkomster hellre
an att konsumera eftersom rintorna pa
sparande Okar. Nar de officiella rintorna
dndras paverkar det dven tillgdngen pa
lan. Vid en rdntehdjning okar risken att

vissa lantagare inte kan betala tillbaka
sina lan. Denna risk kan bli sd pass stor
att bankerna inte vill ge 1an till dessa lan-
tagare. En foljd av detta kan bli att
sddana lantagare, hushall eller foretag,
kan tvingas skjuta upp konsumtions- och
investeringsplaner.

Slutligen kan rorelser i tillgangspriserna
péverka konsumtion och investeringar
via inkomst- och formdgenhetseffekter.
Nir aktiekurserna stiger blir till exempel
aktiedgande hushall mer formogna och
kan vilja att konsumera mer. Omvént
giller att sjunkande aktiekurser kan fa
hushallen att minska sin konsumtion.
Tillgdngspriser kan dven paverka
efterfrigan genom vérdet pa sdkerheter
som gor det mdjligt for lantagaren att ta
fler lan eller minska den riskpremie som
kreditgivaren/banken kréaver. Lanebeslut
paverkas ofta av storleken pa
sidkerheterna. Om virdet pa sékerheterna
sjunker blir lanen dyrare och det kan
t.o.m. bli svart att fa 1an, vilket leder till
minskande konsumtion.

Till f6ljd av &ndrade konsumtions- och
investeringsbeteenden fordndras den
inhemska efterfrigan pa varor och
tjanster 1 forhdllande till det inhemska
utbudet. Nir efterfrigan Overstiger
utbudet, allt annat lika, kommer priserna
troligen att pressas upp. Forandringar i
den totala efterfrigan kan leda till
stramare eller flexiblare forhallanden pa
arbetsmarknaden och marknaden for
insatsvaror, vilket i sin tur kan paverka
16ne- och prisbildningen pa respektive
marknad.

Fordndringar i véxelkursen paverkar
normalt inflationen pa tre sitt. For det
forsta kan vixelkursrorelser direkt fa
genomslag i de inhemska priserna pa
importerade varor. Om véaxelkursen
stiger brukar importpriserna sjunka och
ddrmed direkt bidra till minskad
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inflation om importvarorna anvénds for
direkt konsumtion. For det andra, om de
importerade varorna anvdnds som
insatsvaror i produktionen, kan sjunkande
insatsvarupriser efterhand sld igenom i
lagre priser pd fardigvarorna. For det
tredje kan vixelkursutvecklingen ocksa
péaverka inflationen via sina effekter pa
inhemskt tillverkade varors konkurrens-
kraft pa de internationella marknaderna.
Om en stigande vaxelkurs gor priset pa
inhemskt tillverkade varor mindre
konkurrenskraftigt pa virldsmarknaden
brukar detta begrinsa efterfrigan fran
utlandet och dirmed minska det totala
efterfragetrycket i ekonomin. Under i
ovrigt lika forhallanden tenderar en
stigande véxelkurs att minska inflations-
trycket. Hur starka dessa vixelkurs-
effekter blir beror pa hur 6ppen ekonomin
ar for internationell handel. Vixelkurs-
effekter 4r i allménhet mindre viktiga for
ett stort och relativt slutet valutaomrade
som euroomradet &n for en liten och
oppen ekonomi. Helt klart ar att priserna
pad finansiella tillgdngar inte bara
paverkas av penningpolitiken utan dven
av manga andra faktorer och &ven
andrade véxelkurser beror ofta pa dessa
faktorer.

Penningpolitiken ~ péverkar  pris-
utvecklingen frdmst genom att den
paverkar den privata sektorns for-
véantningar pa lang sikt. Om en central-
bank atnjuter stor trovirdighet vad géller
hur den uppnar sina mal, kan penning-
politiken  kraftigt paverka pris-
utvecklingen genom att styra de
ekonomiska agenternas inflations-
forvintningar om den framtida
inflationen och pé sé& vis paverka Ione-
och prisséttningsbeteendet. Den  tro-
véardighet en centralbank &tnjuter vad
giller att varaktigt upprétthalla pris-
stabilitet dr av avgorande betydelse i den
hadr fragan. Det dr bara om de ekonomiska
aktorerna tror pa centralbankens forméaga
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och vilja att upprétthalla prisstabilitet
som inflationsforvantningarna kan forbli
forankrade till prisstabiliteten. Detta
kommer i sin tur att paverka léne- och
prissdttningen i ekonomin med tanke pa
att i en miljo med prisstabilitet kommer
léne- och prissittarna inte att behdva
justera sina priser av radsla for hogre
framtida inflation. I det avseendet under-
lattar trovardighet for penningpolitiken.

Den dynamiska process som beskrivits
ovan innefattar en rad olika mekanismer
och atgérder som vidtas av ekonomiska
aktorer under olika stadier av processen.
Som resultat behdver penningpolitiken
vanligtvis ganska lang tid innan den
paverkar prisutvecklingen. Dessutom
kan storleken pa och styrkan i effekterna
variera beroende pa vilken situation
ekonomin befinner sig i, vilket gor att
det dr svart att uppskatta deras exakta
effekter. Centralbankerna bedomer alltsa
att penningpolitiken star infor langa,
varierande och ovissa fordrojningar.

Det dr svart att identifiera transmissions-
mekanismen i penningpolitiken eftersom
det 1 praktiken dr sa att den ekonomiska
utvecklingen hela tiden paverkas av en
rad olika hindelser. Forandringar i priser
pé olja, andra ravaror eller administrativt
faststillda priser kan pa kort sikt direkt
paverka inflationen. P4 liknande sétt kan
utvecklingen i vérldsekonomin eller i
finanspolitiken paverka den samlade
efterfraigan och pa sa wvis pris-
utvecklingen. Priserna pa finansiella till-
gangar och vixelkurser paverkas inte
bara av penningpolitiken utan dessutom
ocksa av manga andra faktorer. Penning-
politiken behdver darfor inte bara 6ver-
vaka transmissionen av penningpolitiska
forandringar utan maste dven ta hansyn
till annan utveckling som ar relevant for
inflation i framtiden. Detta maste goras
for att undvika att denna utveckling
paverkar den langfristiga inflations-

Transmissions-
processen
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... och paverkas
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utvecklingen och inflationsfoérvént-
ningarna i en riktning som ar ofdrenlig
med prisstabilitet. Penningpolitikens
inriktning beror alltid pa vilken typ av
chock som ekonomin drabbas av, hur stor
den &r och hur ldnge den varar. Det dr en
stindig utmaning for centralbanken att
forsta vilka faktorer som driver pris-
utvecklingen for att forsdka hitta vilken
penningpolitisk atgdrd som bidst bor
vidtas.

Centralbankerna stdlls alltsd infor
situationer med komplicerade
ekonomiska samspel. Mot bakgrund av
denna komplexitet maste de ofta tillgripa
enkla tumregler for att styra och dubbel-
kontrollera sina &tgarder. En sddan regel
baseras péd det faktum att inflation alltid
ar ett monetirt fenomen pad medelldng
till lang sikt. Denna regel rekommende-
rar att centralbankerna alltid skall 6ver-
vaka penningméngdsutvecklingen for att
bedéma inflationsutvecklingen.

Aven om anvindningen av empiriska
metoder for kvantifiering av trans-
missionsmekanismen och dess kanaler
varit till stor hjdlp under de senaste
artiondena har resultaten bara delvis
forklarat den komplexa process som sétts
i rorelse. Osdkerheten kan i sjdlva verket
vara nagot storre for ECB 4n for manga
andra centralbanker, eftersom ECB
ansvarar for ett helt nytt valutaomrade.
Dessutom kan institutionella och beteen-
demdssiga forandringar efter inforandet
av den gemensamma valutan i borjan av
1999 ha dndrat sambanden mellan olika
ekonomiska variabler. Allteftersom mer
information och fler forskningsresultat
blir tillgdngliga fordjupas forstaelsen av
den penningpolitiska transmissions-
mekanismen i euroomradet (se ruta 3.1)
dir det ges ett sammandrag av nyare
empiriska ron om penningpolitisk trans-
mission i euroomrédet. Inte desto mindre
behovs ytterligare framsteg och fortsatt
6vervakning.

Nya ron om den penningpolitiska transmissionsmekanismen

i euroomradet

Forstéelse for hur transmissionsmekanismen fungerar ar viktig for penningpolitiken. Det ar
dérfor inte forvanande att ett antal undersokningar, av savil forskare och som av Euro-
systemets personal, gjorts for att forsoka forklara detta komplicerade samspel. Det rader
fortfarande stor osdkerhet (bl.a. beroende pa anvandning av statistik fran tiden fére 1999) men
resultaten av undersokningarna verkar bekrifta att manga fakta som betraktas som allmént
vedertagna och accepterade dven géller for euroomradet.

Empiriska berakningar av effekterna av forandringar i korta rantor pa realekonomisk
utveckling och priser

Ett flertal ekonometriska modeller av euroomradet har anvénts for att uppskatta hur for-
andringar i de korta rdntorna paverkar produktion och priser. I tabell 3.1 visas effekterna av
fordndringar i de korta rdntorna baserat pa tre olika modeller av euroomradet. Detta dter-
speglar olika ekonomiska strukturer eller ekonometriska metoder. Tabellen visar hur BNP och
priser reagerar om centralbanken hdjer rintan med en procentenhet. Denna hégre niva ligger
ddrefter fast under tva ar.
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Uppskattning av hur real BNP och konsumentpriser skulle

paverkas av en hojning av basrantan i euroomradet

med en procentenhet

Real BNP Konsumentpriser
Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4

Modell 1 -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Modell 2 -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Modell 3 -0,34 -0,47 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

Killa: “Recent findings on monetary policy transmission”, ECB:s méanadsrapport, oktober 2002.

Obs! Siffrorna anger fordndring i procent jamfort med BNP:s utgangslige och prisindex. Modell 1 dr ECB:s makro-
ekonomiska modell for euroomradet (AWM). Modell 2 avser det aggregerade resultatet frain de makroekonomiska
modeller som centralbankerna i euroomradet anvander. Modell 3 ér den s.k. multi-country modellen fran United
Kingdom’s National Institute of Economic and Social Research. I dessa simuleringar antas ridntan utlosa en okning i
ldnga réntor och starkt vaxelkurs.

I huvuddrag 6verensstammer uppskattningarna av hur BNP och priser skulle reagera i de tre
modellerna. Hogre kortrantor skulle temporért leda till ldgre produktion, som ar som lagst
ungefdr tva ar efter den forsta penningpolitiska impulsen for att sedan aterga till ursprungs-
laget. Samtidigt anpassar sig priserna gradvis till permanent lagre nivaer.

I stort sett samma monster ses i en storre grupp av empiriska modeller dn de till vilka hinvisas
i tabell 3.1 och de stdmmer i stort sett Gverens med resultat fran andra ldnder och med de
flesta teoretiska modeller om transmissionsmekanismen. Kort sagt, de visar att penning-
politiken dr neutral pa lang sikt. Effekten pa produktionen dr tillfdllig medan effekten pa
priserna permanent.

Exakt nér dessa effekter uppkommer och hur stora de blir varierar fran modell till modell,
vilket aterspeglar att transmissionsmekanismens exakta struktur dr nagot oklar. Férandringarna
i de tre modellerna i tabell 3.1 varierar mellan - 0,38 % och - 0,71 % och tva ar efter den
forsta rintechocken ligger priserna mellan -0,10 % och -0,30 %. Overlag bekriftar dessa
uppskattningar forekomsten av langa och osdkra tidsforskjutningar i den penningpolitiska
mekanismens effekter pa prisnivan.

Transmissionskanaler for penningpolitiken i euroomradet

Vad giller hur individuella komponenter i BNP reagerar pa ranteforandringar understryker
vissa undersokningar hur viktig penningpolitiken &r for investeringar jamfort med effekterna
pa konsumtion och andra komponenter i efterfragan totalt. Foretagsinvesteringar paverkas
primart av dndrade kapitalkostnader (en variabel som &r ndra knuten till rdntorna). De
paverkas dven, men i begransad utstrackning, av likviditet eller inskrdnkningar i kassaflodet
(dvs. foretagens formaga att emittera skuldinstrument pa finansmarknaderna eller lana i
bank).

Tillgdngliga empiriska studier tyder ocksa pa att viaxelkurseffekter kan vara ganska viktiga i
euroomradet. Déarfor kommer konsumentprisernas reaktion pa fordndringar i de officiella
centralbanksrantorna dven att bero pa dndringar i véxelkursen. Ju mer euron starks genom
rantefordndringar, ju snabbare och storre blir inflationsminskningen. Centralbanken kan dock
inte ta varken storleken eller riktningen pa den réntepaverkade vaxelkursfordndringen for
given. Reaktionen hidnger samman med andra faktorer, t.ex. penningpolitisk utveckling i
andra lander vilken inte kontrolleras av centralbanken
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3.3 ECB:S PENNINGPOLITISKA STRATEGI:
ALLMANNA PRINCIPER

Med utgéngspunkt fran kunskapen om
transmissionsprocessen  kan  den
utmaning ECB stills infér sammanfattas
med att ECB-rddet méste pédverka
villkoren pa penningmarknaden, och pa
sa vis nivan pa de korta réntorna, for att
sakerstélla prisstabilitet pa medellang
sikt. Genom att gora det ar centralbanken
stindigt konfronterad med en hog grad
av osdkerhet bade vad giller vilken typ
av chocker som drabbar ekonomin och
forekomsten av och styrkan i de samband
som forbinder de makroekonomiska
variablerna. Mot denna bakgrund ar det
mojligt att identifiera vissa av grund-
dragen i en framgangsrik penningpolitik.

Forst, 1 enlighet med vad som sagts i
avsnitt 3.2, dr penningpolitiken avsevirt
mer verkningsfull om den pa ett effektivt
sitt forankrar inflationsfoérvantningarna.
Pa det omradet bor centralbanken ange
sitt mal, utarbeta och halla fast vid en
metod for penningpolitiken och genom-
fora den pa ett konsekvent och
systematiskt sdtt samt bedriva en klar
och tydlig kommunikationspolicy. Detta
ar grundlidggande element for att uppna
en hog grad av trovirdighet, en ndd-
vindig forutsittning for att kunna
paverka de ekonomiska aktorernas for-
vantningar.

Pa grund av att transmissionsmekanismen
verkar med en viss férdréjning kommer
de dndringar av penningpolitiken som
gors 1 dag inte att paverka prisnivan
forrédn efter flera kvartal eller till och
med ar. Det innebér att centralbankerna
maste faststélla vilken politik de skall
fora 1 dag for att uppritthalla pris-
stabilitet i framtiden nir transmissions-
fordrjningarna avtar. Penningpolitiken
maste alltsa vara framsynt.

Transmissionsmekanismens fordrojning
gor det omojligt for penningpolitiken att
pa kort sikt motverka of6rutsedda
chocker som paverkar prisnivan (t.ex.
chocker orsakade av forandringar i
internationella  rdvarupriser). Vissa
kortsiktiga fluktuationer i inflationen kan
darfor inte undvikas. P4 grund av att
transmissionsmekanismen ar sd komplex
finns det dessutom alltid en betydande
osdkerhet om penningpolitikens effekter.
Alltsa bor penningpolitiken vara inriktad
pa medellang sikt i syfte att undvika en
overdriven aktivism eller onddig
instabilitet i den reala ekonomin.

Slutligen maste ECB, precis som alla
andra centralbanker, rdkna med en
betydande  osdkerhet wvad géller
ekonomiska indikatorers tillforlitlighet,
ekonomins struktur och den penning-
politiska transmissionsmekanismen etc.
For att penningpolitiken skall vara fram-
gangsrik maste den ddrfor vara brett
baserad, ta hédnsyn till all relevant
information for att forsta vilka faktorer
som paverkar den ekonomiska
utvecklingen och inte forlita sig pa bara
en enda ekonomisk modell.

ECB har antagit och offentliggjort en
penningpolitisk strategi for att sikerstilla
att de penningpolitiska besluten fattas pa
ett konsekvent och systematiskt sitt. Den
hér penningpolitiska strategin innehaller
ovanndmnda principer for att méta de
utmaningar centralbanken stélls infor.
Strategin skall fungera som en Over-
gripande ram inom vilken beslut kan
fattas om en ldmplig niva for de korta
rdntorna.

Det forsta inslaget i ECB:s penning-
politiska strategi ar den kvantitativa
definitionen av prisstabilitet. Dessutom
ger strategin ett ramverk som sékerstiller
att ECB-radet bedomer alla relevanta
uppgifter och analyser som behdvs for
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att fatta penningpolitiska beslut som
sakerstdller att prisstabiliteten upprétt-
halls pa ett systematiskt och organiserat
sdtt. Strategin skapar ocksa en ram som
gor att penningpolitiska beslut kan for-
klaras for allménheten pa ett klart och
tydligt sétt. I resten av det hir kapitlet
beskrivs dessa inslag i detalj.

3.4 ECB:S KVANTITATIVA DEFINITION AV
PRISSTABILITET

I fordraget sdgs att huvudmalet for
Eurosystemet skall vara att uppratthélla
prisstabilitet men utan att férklara i detalj
vad som menas med prisstabilitet. For att
specificera detta mal antog ECB-radet
1998 foljande kvantitativa definition:
“Prisstabilitet definieras som en arlig
okning under 2 % i det harmoniserade
konsumentprisindexet ~ (HIKP)  for
euroomradet. Prisstabilitet skall upprétt-
halla pd medellang sikt”. Efter en
ingdende utvdrdering av den penning-
politiska strategin 2003 fortydligade
ECB-radet strategin ytterligare och med-
delade att man avsag halla inflationen
under men néra 2 % pa medelldng sikt.

Det fanns flera skil till att ECB-radet
beslutade att tillkédnnage en kvantitativ
definition av prisstabilitet. Genom att
klargéra hur ECB-radet tolkar det mal
som anges i fordraget bidrar definitionen
for det forsta till att gora det ldttare att
forstd det penningpolitiska styrsystemet
(dvs. den gor penningpolitiken genom-
synligare). For det andra ger definitionen
av prisstabilitet allmidnheten en klar och
tydlig mattstock mot vilken ECB kan
héllas ansvarig. Det blir mojligt att fast-
stdlla nér prisutvecklingen avviker frén
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prisstabilitet och ECB maste da forklara
sadana avvikelser fran denna definition
och klargora hur prisstabilitet skall ater-
uppréttas inom rimlig tid. Definitionen
ar slutligen avsedd att vagleda for-
vintningarna om den framtida pris-
utvecklingen. Definitionens alla positiva
egenskaper forstirktes ytterligare nir
ECB-radet klargjorde sin strivan att,
inom ramen for definitionen, hélla
inflationen pa medellang sikt under men
néra 2 %.

Definitionen av prisstabilitet visar att
Eurosystemets mandat omfattar hela
euroomradet. Foljaktligen bedoms pris-
stabiliteten utifran prisutvecklingen i
hela euroomradet, vilket visar att
besluten om den gemensamma penning-
politiken syftar till prisstabilitet i
euroomradet som helhet. Denna
fokusering pa euroomradet som helhet ar
en naturlig foljd av att penningpolitiken i
en valutaunion bara kan styra den genom-
snittliga penningmarknadsrintan i euro-
omradet. Den maste med andra ord
anvinda samma verktyg for hela
omradet.

Definitionen identifierar ett sarskilt pris-
index — HIKP for euroomradet — som
skall anvdndas for att bedoma om pris-
stabilitet har uppnatts. Detta index har
harmoniserats mellan de olika l&nderna i
euroomrdadet. HIKP &r det index som
ndrmast approximerar prisforandringar
over tiden i en representativ korg av
konsumtionsutgifter (se ruta 3.2).
Anvindandet av ett harmoniserat index
visar klart att ECB forbundit sig att ge
ett fullt och heltickande skydd mot
kopkraftsforluster.

Fokus ligger pa
hela euroomradet

HIKP



Konstruktionen av HIKP och dess grunddrag

ECB-radet har definierat prisstabilitet med hjdlp av det harmoniserade indexet for konsument-
priser (HIKP) for euroomradet. Det begreppsmassiga arbetet med att sammanstélla detta pris-
index utfors av Europeiska kommissionen (Eurostat) i ndra samarbete med de nationella
statistikinstituten. Som viktiga statistikanvandare har ECB, och dessforinnan Europeiska
monetdra institutet (EMI), 1 hog grad varit delaktiga i detta arbete.

Eurostats statistik dver HIKP finns tillganglig fran januari 1995 och framét. Uppskattade upp-
gifter for tiden fore 1995, som inte ar fullt jimforbara med HIKP for tiden efter 1995, finns
for det totala HIKP och dess viktigaste delar fr.o.m. 1990. Baserat pa konsumtionsutgifternas
vikt f6r 2003 svarar varor for 59,1 % och tjanster for 40,9 % av HIKP (se tabell 3.2). Tanken
med att dela upp HIKP i olika komponenter &r att identifiera vilka olika ekonomiska faktorer
som paverkar konsumentprisutvecklingen. Utvecklingen f6r energipriskomponenten hénger
till exempel néra samman med oljeprisutvecklingen. Livsmedelspriserna &r indelade 1 priser
péa forddlade respektive oforddlade livsmedel, eftersom priserna pd oforddlade livsmedel
péverkas av sddana faktorer som vaderforhallanden och sdsongsmonster som inte har lika stor
inverkan pa priserna pé forddlade livsmedel. Tjanstepriser delas upp i fem komponenter vilka,
beroende pé olika marknadsvillkor, visar olika utveckling.

De harmoniseringsatgarder som HIKP har foranlett i de olika landerna har vidtagits pa grund-
val av flera EG-forordningar och riktlinjer som utformats tillsammans med medlemsstaterna.
De handlar bland annat om vilka konsumtionsutgifter som skall ingd, initiala standarder for
procedurerna vid kvalitetsjustering och behandlingen av nya varor och tjanster samt revidering
av vikterna i indexet. Med initiala menas att en viss ytterligare harmonisering forutses inom
flera omrédden. Man har vidare enats om en detaljerad harmoniserad klassifikation av delindex,
vilket gér det mdjligt att jamfora prisutvecklingen i vissa undergrupper av konsumtions-
utgifter 1 de olika ldnderna. Som resultat av harmoniseringen och forbéttringar av statistik
inriktade pa riktighet, tillforlitlighet och snabbhet, har HIKP blivit ett internationellt standard-
prisindex av hog kvalitet och 1 stort sett jamforbart mellan ldnderna. Det gors fortfarande for-
bittringar vad giller standarderna for kvalitetsjustering och urval samt dven vad giller
behandlingen av egnahemsagares bostadskostnader.

Vikterna for de viktigaste huvudkomponenterna i
euroomradets HIKP for 2003

HIKP 100,0
Varupriser 59,1
Ofordadlade livsmedel 7,6
Foradlade livsmedel 11,7
Industrivaror exkl. energi 31,6
Energi 8,2
Tjanster 40,9
Bostadstjanster 10,4
Transport 6,3
Kommunikation 2.9

Fritid och personliga tjanster 14.9
Ovrigt 6,4

Killa: Eurostat.
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Genom att hinvisa till en 6kning 1 HIKP
pé under 2 % visar definitionen att inte
bara en inflation pa 6ver 2 % utan dven
deflation (ndr priserna sjunker) &r
ofdrenligt med prisstabilitet. Denna
tydliga signal visar att ECB stravar efter
att halla inflationen under men néra 2 %,
dvs. néra definitionens 6vre grins, och
den visar ocksd ECB:s atagande att sdtta
en ldmplig marginal for att undvika
risken for deflation.

Deflation leder till ungefir samma
kostnader for ekonomin som inflation (se
avsnitt 3.1) Att undvika deflation &r
ockséd viktigt, eftersom deflationen nir
den vil uppstatt kan forankras ytterligare
eftersom rintorna inte kan sjunka under
noll. Nér det rader deflation kan
penningpolitiken  eventuellt  inte
stimulera efterfrigan i den grad som
behdvs genom rdntevapnet. [ sjilva
verket skulle alla forsok att sédnka rantan
under noll misslyckas eftersom
allmédnheten skulle foredra att halla
kontanta medel istillet for att lana ut
eller sitta in pengarna till negativ rénta.
Aven om ett antal olika penningpolitiska
atgirder kan vidtas ocksd ndr de
nominella réntorna ligger pd noll &r
effektiviteten av denna alternativa politik
osdker. Det gor att det ar svarare for
penningpolitiken att bekdmpa deflation
an att bekdmpa inflation.

Genom att sitta inflationens dvre grians
tydligt 6ver noll och striva efter en
inflation ndra men under 2 % tar ECB
dven hansyn till mojligheten att HIKP-
inflationen kan ligga nagot over den
verkliga inflationen som resultat av ett
litet men positivt matfel i andringar i
prisnivan vid anvindning av HIKP. Av
olika skdl kan konsumentprisindex
innehélla mitfel. Sddana fel kan uppsta
om priserna inte korrigeras tillrickligt
for fordndringar i kvalitet eller om vissa
relevanta transaktioner systematisk
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utesluts ur det urval som anvénds for att
konstruera indexet.

Flera tidigare ekonomiska studier har
pavisat ett litet men positivt matfel i
matningen av nationella konsument-
prisindex vilket skulle tyda pé att (som
resultat av t.ex. kvalitetsforbattringar av
varor) en inflationstakt pa noll i sjélva
verket skulle innebéra en liten nedgéng i
den faktiska prisnivan. Det finns fa bevis
pa matfel i euroomradets HIKP vilket
speglar dess korta historia. Vissa studier
indikerar att métfelets storlek troligen &r
begriansad dven om graden av osékerhet
som omger uppskattningarna av métfelet
fortfarande 4r mycket hég. Dessutom,
om man tar hédnsyn till de fortgdende
statistikforbattringarna i HIKP som
Eurostat (Europeiska kommissionens
statistikkontor) genomfor, dr det
sannolikt att matfelen kommer att minska
ytterligare framdver.

Ett exakt mél for penningpolitiken i en
valutaunion tar dven hédnsyn till fore-
komsten av inflationsskillnader mellan
olika regioner for att undvika att vissa
regioner tvingas verka i en struktur med
en mycket ladg eller to.m. negativ
inflationstakt. I princip ar det normalt
med inflationsskillnader i olika regioner
och de dr vanliga i varje valutaunion. De
ar en nodvindig del i justerings-
mekanismen och resultatet av skillnader
i den ekonomiska utvecklingen i de olika
regionerna. Penningpolitiken kan bara
paverka prisnivdn i euroomradet som
helhet men inte inflationsskillnader i de
olika regionerna eller stiderna.

Inflationsskillnader kan bero pa o6ver-
géende faktorer och kan dérfér vara
tillfalliga. Sadana skillnader péverkar
inte ekonomin mycket. Om real
konvergens mellan regioner i en valuta-
union dr ofullsténdig kan det emellertid
uppstd strukturella inflationsskillnader

... effekterna av
inflations-
skillnader inom
euroomradet



mellan dessa regioner. Det kan t.ex. i en
valutaunion férekomma skillnader i
inkomstnivd och péagaende konvergens
av levnadsstandarder. Om det finns
strukturella  inflationsskillnader 1
euroomradet skulle detta potentiellt
kunna skapa ekonomiska problem i
lander eller regioner med ldgre inflation
an den genomsnittliga, sérskilt om dessa
ldnder var tvungna att verka i en struktur
med negativ inflationstakt. Sadana
problem kan t.ex. uppstd om ekonomierna
har drabbats av nedatriktade nominella
stelheter, dvs. att det dr svart eller
omojligt att genomfora 16ne- och pris-
sankningar, vilket skulle kunna blockera
nddvindiga justeringar i de relativa
priserna och hindra en effektiv resurs-
allokering.

Mot bakgrund av dessa oundvikliga
inflationsskillnader har det ibland
hivdats att ECB:s penningpolitik pa
medellang sikt bor striava efter att na en
inflationstakt for hela omradet som ar
tillrdckligt hog for att hindra regioner
med strukturellt lagre inflationstakt fran
att fi hoga kostnader for nedatriktade

nominella stelheter eller hamna i langa
perioder av deflation. Alla tillgdngliga
undersokningar visar att en inflationstakt
under men ndra 2 % for euroomradet ger
en tillrdcklig marginal dven pa detta
omrade.

Ett grundliggande element i ECB:s
penningpolitik dr dess inriktning pa pris-
stabilitet pa medellang sikt. I enlighet
med vad som sagts ovan rader det enighet
om att penningpolitiken inte kan och
saledes inte skall forsoka finjustera pris-
eller inflationsutvecklingen pa sa kort
sikt som ett par veckor eller manader. En
andrad penningpolitik paverkar priserna
forst efter en viss tid och det dr osékert
hur stor den slutliga effekten blir (se
avsnitt 3.2). Det innebér att penning-
politiken inte kan motverka alla
oforutsedda storningar i prisnivan. Kort-
siktiga fluktuationer i inflationen ar dar-
for oundvikliga. I ruta 3.3 forklaras att
inriktningen pa medellang sikt dven later
penningpolitiken ta hdnsyn till oro for
utbudsfluktuationer utan att detta skadar
huvudmalet.

ECB:s penningpolitiks medelfristiga inriktning

En ekonomi utsétts hela tiden for oférutsedda chocker och dessa paverkar dven pris-
utvecklingen. Penningpolitiken kan ocksd bara péverka prisutvecklingen med betydande
fordrdjning och sddana fordrojningar ar precis som de flesta ekonomiska forhallanden mycket
osékra. Mot bakgrund av detta dr det inte mdjligt for ndgon centralbank att alltid hélla
inflationen pa en viss mélniva eller att snabbt fa tillbaks den dit. Foljaktligen maste penning-
politiken agera i ett framatblickande perspektiv och kan bara uppritthalla prisstabiliteten dver
en langre tidsperiod. Detta resonemang ér kdrnan i ECB:s medelfristiga inriktning.

Inriktningen pa medelldng sikt bibehaller med avsikt viss flexibilitet vad géller den exakta
tidsramen. Det aterspeglar att det inte &r tillradligt att i forvég specificera en exakt tidshorisont
for penningpolitiken eftersom transmissionsmekanismen stricker sig dver en tidsperiod som
kan variera och som inte kan bestimmas exakt. Dessutom &r den optimala penningpolitiska
responsen for att sakerstdlla prisstabilitet alltid beroende av vilken typ av chock som drabbar
ekonomin och hur stor denna chock ér. For ett stort antal chocker (t.ex. efterfrigechocker som
driver utbud och priser i samma riktning) ar det ofta lampligt med en snabb reaktion som inte
bara bevarar prisstabiliteten utan dven hjélper till att stabilisera ekonomin. Det finns dock fler
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slag av ekonomiska chocker (t.ex. kostnadsdrivande oljeprischocker) som driver utbud och

priser i olika riktningar. En alltfor aggressiv penningpolitisk reaktion i syfte att aterskapa pris-

stabilitet pa mycket kort sikt kan, under vissa omstindigheter, medf6ra hoga kostnader i form

av utbudsvolatilitet och volatilitet pa arbetsmarknaden. Detta kan i sin tur paverka pris-

utvecklingen. Det dr allmént erkdnt att det i sadana fall dr battre med penningpolitiska

atgérder i flera steg bade for att undvika onddig volatilitet i ekonomin och for att bibehalla

prisstabilitet ver en langre tid. Den medelfristiga inriktning ger alltsa ECB tillrackligt med

flexibilitet for att pa lampligt vis reagera pa de olika chocker som kan drabba ekonomin.

3.5 ANALYS AV HOTEN MOT PRISSTABILITET
| ECB:S PENNINGPOLITISKA STRATEGI

ECB maste, precis som alla andra cent-
ralbanker, noga analysera den ekono-
miska utvecklingen for att bast uppfylla
prisstabilitetsmalet.

De tva pelarna i ECB:s penningpolitiska
strategi

ECB har alltid forklarat att sittet att
organisera, utvdrdera och stimma av
information som &r relevant for att
bedoma hoten mot prisstabiliteten &r
baserat pa tva analytiska perspektiv, de
s.k. tvd pelarna. Detta tillvigagangssatt
bekriftades och klargjordes ytterligare
av ECB-radet i maj 2003.

De penningpolitiska besluten baseras pa
en omfattande analys av hoten mot pris-
stabiliteten. Analysen 4r organiserad med
tva kompletterande perspektiv pa pris-
utvecklingen. Det forsta perspektivet ar
inriktat pd beddmning av bestimnings-
faktorerna for prisutvecklingen pa kort
till medellang sikt med fokus pa real
aktivitet och finansiella forhdllanden i
ekonomin. Detta perspektiv dr framst
inriktat pa det faktum att prisutvecklingen
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pé denna tidshorisont i hog grad paverkas
av sambanden mellan utbud och efter-
fragan pa varu-, tjdnste- och faktor-
marknaderna. Detta kallar ECB for “den
ckonomiska analysen”. Det andra
perspektivet utgar fran ett ldngre
perspektiv. Detta kallas “den monetéra
analysen” och fokuserar pa det lang-
siktiga sambandet mellan penningméngd
och priser. Den monetira analysen tjdnar
framst som verktyg for dubbelkontroll i
ett medelfristigt till langt perspektiv
medan indikationer pa kort till medel-
lang sikt kommer fran den ekonomiska
analysen.

Systemet med tva pelare dr utformat for
att sdkerstilla att ingen viktig information
gér forlorad vid beddmningen av hoten
mot prisstabiliteten och att tillricklig
uppmarksamhet dgnas olika perspektiv
och avstdmning av informationen for att
ge en Overgripande sammanfattning av
hoten mot prisstabiliteten.  Det
representerar och  formedlar upp-
fattningen om en diversifierad analys till
omvirlden och garanterar kraftfullt
beslutsfattande baserat pa olika analys-
perspektiv (se ruta 3.4 med alternativa
strategier).

... for att saker-
stlla att ingen
information gar
forlorad



Alternativa penningpolitiska strategier

Andra centralbanker foljer eller har foljt andra penningpolitiska strategier. Flera av dem dver-
véagdes av EMI och ECB innan beslutet fattades om att anta den stabilitetsinriktade strategin
med tva pelare.

En sddan strategi dr att man faststidller penningmangdsmal. I praktiken betyder det att en
centralbank dndrar styrréntorna i forsok att antingen paskynda eller bromsa penningméngds-
okningen till en given och pa forhand tillkdnnagiven dkningstakt. Penningmangdsmalet berdk-
nas sd att det dr forenligt med prisstabilitet. En sddan strategi utgar fran tva forutsittningar.
Den forsta ér att det finns ett stabilt samband mellan penningméngd och prisniva (t.ex. i form
av en penningefterfrigeekvation) pa medelldng sikt. Om sé dr fallet kan man berdkna en
okningskurva for penningmangden som dr forenlig med prisstabilitet. Den andra ér att pen-
ningméngden bor kunna kontrolleras genom penningpolitiken &ven under relativt begransade
tidsperioder. Sammantaget innebdr dessa forutsdttningar att centralbanken genom &ndrade
styrrantor kan styra penningméngden sa att den foljer den faststdllda tillvéxtkurvan och dér-
med — tack vare det stabila sambandet mellan penningméngd och prisnivé — indirekt uppratt-
halla prisstabilitet.

Aven om centralbankernas erfarenheter av denna metod paverkade utformningen av ECB:s
strategi beslutade banken att inte anvénda sig av penningméngdsmal. Genom detta beslut
erkdnde man att dven andra makroekonomiska variabler d4n penningméngden ar viktig for
penningpolitiska beslut som syftar till prisstabilitet. Det rdder dessutom viss osékerhet om de
empiriska egenskaperna hos penningméngden i euroomradet pa grund av att dvergéngen till
valutaunionen kan ha lett till institutionella och beteendemdssiga foréndringar och — mer
allmént — att sérskilda faktorer tillfalligt kan snedvrida penningméngdsutvecklingen. Det kan
dérfor vara oldmpligt att uteslutande forlita sig pd monetdra analyser.

En annan strategi dr att man faststéller direkta inflationsmal. I stéllet for att 14ta penning-
méngden styra de penningpolitiska besluten inriktar sig detta tillvigagangssitt pa sjdlva
inflationsutvecklingen i1 forhallande till ett faststdllt inflationsmél. Centralbanker som
anvinder denna metod kommunicerar typiskt nog sina penningpolitiska beslut genom mer
eller mindre mekaniska reaktioner nér prognosen for ett visst inflationsmétt avviker fran ett
bestamt inflationsmal for en bestdmd tidsperiod. Centralbankens inflationsprognoser &r darfor
medelpunkten 1 politiska analyser och diskussioner, bdde inom centralbanken och i
informationen till allménheten.

Det finns ménga likheter mellan ECB:s strategi och strategierna for andra centralbanker som
anvénder inflationsmal men ECB beslutade av flera skél att inte folja en strategi med direkt
inflationsmél 1 enlighet med vad som diskuterats ovan. Att helt och hallet inrikta sig pa ett
prognostiserat inflationstal skapar for det forsta inte en dvergripande och tillforlitlig ram for
identifiering av typen av hot mot prisstabiliteten. Vilken penningpolitisk reaktion som ar
lamplig beror i1 allménhet pd vad som orsakar dessa hot mot prisstabiliteten. Det krivs
atminstone en mer ingdende analys av det underliggande ekonomiska laget och beteendet dn
vad som ar mojligt i en inflationsprognos. For det andra &r flera aspekter av inflationsmals-
strategin enligt larobockerna — bl.a. den fasta tidsperioden (t.ex. tva ar) i den prognos som
utgdr underlag for penningpolitiska beslut — ndgot godtyckliga och verkar i manga fall inte
vara optimala. S&dana faktorer som péverkar inflationen utver den bestimda tidsperioden,
t.ex. finansiella obalanser och snedvridna tillgangspriser kan behdva beaktas i penning-
politiska beslut redan idag. For det tredje ar det svart att 1 inflationsprognoser som bygger pa
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Analys av hoten
mot pris-
stabiliteten pa
kort och medel-
lang sikt ...

... bidrar till att
avsloja typ av
chock

konventionella makroekonomiska modeller inordna den information som finns i penning-

mangdsmatten. Slutligen anser ECB att det skulle vara oklokt att forlita sig pa en enda

prognos, med tanke pa den betydande osédkerheten om euroomradets ekonomiska struktur.

Det anses vara béttre att anta en diversifierad strategi for analys av ekonomiska data baserad

pa flera olika analysmetoder.

En tredje strategi ar att faststdlla vixelkursmal. Denna strategi tillimpades av flera europeiska

linder fére EMU inom ramen for Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism. For

sma och oppna ekonomier dér produktion och konsumtion av internationella handelsvaror

utgor en stor andel av ekonomin kan vixelkursutvecklingen ha en betydande inverkan pa pris-

nivan genom sin effekt pa importpriserna. En strategi med vixelkursmal ansags inte ldmplig

for euroomradet, eftersom euroomrddet ar en stor och relativt sluten ekonomi dar vixel-

kursutvecklingen har en mer begrénsad inverkan pa prisnivan.

Ekonomisk analys

Den ekonomiska analysen ar framst
inriktad pa att bedoma den aktuella
ekonomiska och finansiella utvecklingen
och de implicita hoten mot prisstabilitet
pd kort till medelling sikt. De
ekonomiska och finansiella variabler
som &r dmnen for denna analys omfattar:
utvecklingen av den totala produktionen,
total efterfrigan och dess komponenter,
finanspolitik, férhallandena pa kapital-
marknaden, forhallandena pa arbets-
marknaden, en ladng rad pris- och
kostnadsindikatorer, vaxelkursutveckling,
vérldsekonomin  och  euroomradets
betalningsbalans, finansmarknaderna
och balansriakningspositioner for olika
sektorer i euroomrddet. Alla dessa
faktorer dr anvéndbara for att bedéma
dynamiken i den reala ekonomiska
aktiviteten och den troliga pris-
utvecklingen med utgadngspunkt i
sambanden mellan utbud och efterfragan
pa varu-, tjanste- och faktormarknaderna
pa kort sikt.

I den hér analysen tas vederborlig hdnsyn
till behovet av att identifiera vilken typ
av chocker som drabbar ekonomin, deras
effekter p& kostnads- och prissattnings-
beteende och hur de kommer att fort-
planta sig i ekonomin pa kort till medel-
lang sikt. For att kunna fatta dndamals-
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enliga beslut maste ECB-rddet ha
ingdende kunskaper om det rddande
ekonomiska laget och veta vilken typ av
ekonomiska stérningar som hotar pris-
stabiliteten och hur stora de &r. Det kan
till exempel krédvas en annan penning-
politisk reaktion for att hantera inflations-
effekterna av  tillfalligt stigande
internationella oljepriser dn det gor for
att hantera hogre konsumentpriser som
beror pa [6nedkningar som inte motiveras
av produktivitetsokningar. 1 det forst-
nidmnda fallet uppstar en dvergdende och
kortvarig inflation som snabbt gar till-
baka. Savida denna chock inte leder till
hogre inflationsforvantningar utgér den
som sédan kanske inget storre hot mot
prisstabiliteten pa medellang sikt. Nar
det giller fallet med Overdrivet stora
l6nedkningar finns det dock en risk att
det uppstar en sjilvunderhallande spiral
med hogre kostnader, hogre priser och
hogre 1onekrav. For att undvika detta kan
den bista reaktionen vara kraftfulla
penningpolitiska atgérder for att bekrifta
centralbankens dtagande att uppratthélla
prisstabilitet och ddrmed bidra till att
stabilisera inflationsforvéntningarna.

Mot bakgrund av detta granskar ECB
regelbundet utvecklingen av den totala
produktionen, efterfragan, forhallandena
pé arbetsmarknaden, en lang rad pris och

Analys av
realekonomiska
indikatorer



kostnadsindikatorer, finanspolitiken samt  kapacitetsutnyttjande. I ruta 3.5 granskas
euroomradets betalningsbalans. Dessa nagra av de indikatorer péa den
indikatorer hjilper bl.a. till att bedoma  ekonomiska utvecklingen som analyseras
rorelser i den samlade efterfraigan och av ECB och vikten av tillgangen till
det samlade utbudet samt graden av  statistik av hog kvalitet understryks.

Statistik over den ekonomiska utvecklingen i euroomradet

Som forklaras i kapitel 3 4r det en komplicerad kedja av orsak och verkan som kopplar
penningpolitiska beslut till prisnivan. Den kan &ven inbegripa avsevirda tidsfordrojningar.
For att bedoma utsikterna for prisstabilitet dr det dérfor nodvéndigt att analysera en rad olika
indikatorer.

Nér det géller pris- och kostnadsutvecklingen kan indikatorer pa prisutvecklingen i
industrisektorn, matt i producentpriser, spela en viktig roll vid sidan av HIKP och dess
komponenter genom att de signalerar framtida dndringar i konsumentprisutvecklingen, allt
eftersom fordndringar i produktionskostnaderna slar igenom i konsumentpriserna. Arbets-
kraftskostnader, som &r en viktig del av de totala produktionskostnaderna, har en betydande
inverkan pa prisbildningen. Statistik over arbetskraftskostnader ger ocksa information om
konkurrensformédgan i euroomradets ekonomi.

Indikatorer for produktion och efterfragan (nationalrdkenskaper, kortfristig statistik dver
aktiviteten i industri- och tjénstesektorerna, orderlaget och kvalitativa enkéter) ger information
om konjunkturldget, som dr viktig for ECB:s analys av den framtida prisutvecklingen. Arbets-
marknadsstatistik (sysselséttning, arbetsloshet, lediga platser och arbetskraftsdeltagande) ar
viktig for att man skall kunna f6lja konjunkturutvecklingen och analysera struktur-
fordndringarna i euroomréadets ekonomi. Den offentliga sektorn svarar for en betydande del
av den ekonomiska aktiviteten och dérfor behdvs ocksa information om den offentliga
sektorns finansiella och icke-finansiella rékenskaper.

Betalningsbalansstatistik tillsammans med statistik dver utrikeshandeln ger viktig information
om export- och importutvecklingen som kan paverka inflationstrycket via efterfrage-
forhallandena. Denna statistik gor det ocksa mojligt att folja priserna pa utlindska varor,
vilket i dagsldget approximeras av enhetsvardeindex for import och export. Dessa index bidrar
fram for allt till bedomning av de potentiella effekterna pa importpriser av rorelser i véxel-
kurser och ravarupriser (t.ex. olja). Aven om euroomradet &r en relativt sluten ekonomi
jamfort med de enskilda euroldnderna paverkar importerad inflation &ndd de inhemska
producent- och konsumentpriserna.

Statistik 6ver de monetdra finansinstitutens (MFI) konsoliderade balansrakningar ger
information som kan anvdndas for att ta fram penningmangdsaggregat och deras motposter
(se ruta 2.3) De ger ocksa en grund for berdkning av de kassakrav (minimireserver) som de
monetdra finansinstituten maste hélla i de nationella centralbankerna i euroomradet. Dessutom
samlar ECB in statistik 6ver de rdntor som de monetira finansinstituten anvédnder i sin
in- resp. utlaning. Statistik 6ver finansrédkenskaper visar finansiella transaktioner och balans-
rakningar for alla ekonomiska sektorer (hushall samt finansiella och icke finansiella foretag).
Denna statistik visar de olika sektorernas finansiella investeringar och finansiella aktiviteter,
skuld- och formdgenhetstrenderna samt de finansiella sambanden mellan dessa sektorer.
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I syfte att fi mer detaljerad information om hur finansieringsvillkoren utvecklas har ECB
tagit fram en enkit rorande bankernas utlaning (bank lending survey) for euroomradet. Denna
undersokning kompletterar befintlig statistik avseende bankréntor och utlaning genom att till-
handahalla information om utbuds- och efterfrageforhallanden pa euroomradets kreditmark-
nader och om euroomréadesbankers utlaningspolitik. Slutligen publicerar ECB manadsstatistik
6ver riantebdrande viardepapper och noterade aktier samt kvartalsstatistik 6ver forsakrings-
foretags och pensionsfonders finansiering och finansiella investeringar i euroomradet. ECB
publicerar dven statistik dver prisutvecklingen pa finansmarknaderna. All denna statistik
anvinds av ECB for att systematisk analysera finansmarknadernas struktur och dynamik, inkl.
de ekonomiska aktorernas framtidsférvintningar om den ekonomiska och finansiella
utvecklingen.

For att fa en tillforlitlig bild av ekonomin &r det mycket viktigt att ha tillgang till statistik av
hog kvalitet. Politiska misstag som beror pa ofullstdndig eller otillforlitlig statistik kan bli
kostsamma genom hdgre inflation och hogre volatilitet i ekonomin. For att sikerstilla hog
kvalitet maste ett antal krav, med varierande prioritet, uppfyllas beroende pa vilken typ av
statistik som skall genereras. For det forsta maste statistiken omfatta alla industriella och
institutionella sektorer av ekonomin. Forutom sedvanlig statistik 6ver industri och handel
behdvs indikatorer for den allt viktigare tjanstesektorn. For det andra maste begrepp och
metoder harmoniseras sa att alla indikatorer f6r euroomradet som sammanstills pa grundval
av nationella statistikserier ger tillforlitlig information for penningpolitiska beslut. For det
tredje dr det av avgorande betydelse for en framatblickande penningpolitik att statistiken
insamlas snabbt och tillrdckligt ofta. For det fjarde ar det viktigt att det finns tillrdckliga tids-
serier av historiska data for ekonometrisk analys vilket bidrar till att 6ka forstaelsen av
euroomradets ekonomi.

Det sker en sténdig utveckling och forbattring av den statistik som tas fram for euroomréadet.
Gemensamma standarder har faststéllts for flera omraden av euroomradets statistik. Flera
initiativ har tagits pa detta omrade. Under de senaste aren har nya indikatorer for euroomradet
utvecklats inom olika statistikomraden och man har lyckats uppna béttre tidsfrister och 6kad
jamforbarhet. I en handlingsplan for statistikkrav avseende EMU fran september 2000,
utformad av Europeiska kommissionen (Eurostat) i ndra samarbete med ECB, prioriterades
sarskilt forbattringar av den ekonomiska statistiken. Det har forstirkts genom upprittande av
en lista pa euroomradesindikatorer som betraktas som viktiga for kortfristiga ekonomiska
analyser. Listan kallas ”De europeiska ekonomiska huvudindikatorerna” ("The Principal
European Economic Indicators” (PEEI)), och sitter tuffa mal for tidsfrister for publikation av
euroomradesaggregat. Dessa mal skall ha uppnatts 2005.

Finansmarknadsindikatorenas och till-
gangsprisernas utveckling kontrolleras
ocksa noga, inte minst eftersom de kan
paverka prisutvecklingen (se avsnitt 3.2).

Tillgdngspriser och avkastningen pa
finansiella tillgadngar kan alltsé analyseras
for att fi fram information om for-
véntningarna pa finansmarknaderna,
bl.a. rorande den framtida prisut-

58

vecklingen. Genom att kopa och silja
obligationer ger aktérerna pa finans-
marknaden till exempel implicit uttryck
for sina forvintningar om den framtida
reala rdnte- och inflationsutvecklingen.
Centralbankerna kan med hjélp av flera
olika metoder analysera de finansiella
priserna for att ta reda pa marknadernas
implicita forvantningar om den framtida
utvecklingen.



Analys av
utvecklingen pa
valutamarknaden

Den ekonomiska
analysen har
forbattrats

med tiden

Tillgdngsmarknader, och saledes ocksa
priset pa tillgangar, &r till sin natur
framatblickande. Forandringar 1 till-
gangspriser aterspeglar darfor i1 stort
“nyheter” alltsd information om
utvecklingen som tillgdngsmarknaden
inte hade rdknat med. P4 det viset kan
overvakning av tillgdngspriser vara till
hjdlp for att identifiera chocker som
kommer att drabba ekonomin framdver,
inklusive ~ saddana som  drabbar
forvantningar om den framtida
ekonomiska utvecklingen. Vid analys av
finansmarknaderna utvirderas statistik
over tillgangspriser fran olika kallor.
Dérutover samlar ECB sjdlv in statistik
(se ruta 3.5).

Aven vixelkursutvecklingen analyseras
noggrant for att bedoma dess
konsekvenser for prisstabiliteten. Som
diskuteras 1 avsnitt 3.2 har vixelkurs-
rorelserna en direkt inverkan péa pris-
utvecklingen genom sina effekter pa
importpriserna. Fordndringar av vixel-
kursen kan ocksa fordndra inhemskt till-
verkade varors priskonkurrensformaga
pé internationella marknader och darmed
paverka efterfrdgeforhallandena och
eventuellt prisutsikterna. Om  for-
véantningar och beteenden hos dem som
deltar i 16ne- och prisbildningen for-
andras till foljd av vaxelkurseffekterna
kan det finnas risk for foljdeftekter.

ECB:s ekonomiska analys har forbéttrats
och breddats med tiden. Detta beror till
stor del pa de framsteg som gjorts i
produktionen av realekonomisk statistik
och finansiell statistik for euroomradet
samt i analysprocessen av sddan infor-
mation. Flera analytiska och empiriska
modeller har dessutom tagits fram for att
béttre bedoma och forstd tidigare och
pagdende utveckling, for att géra mer
tillforlitliga korta prognoser och for att
underbygga den regelbundna makro-
ekonomiska bedémningen av euro-

omréadets ekonomi. Genom att Gvervaka
inkommande data och med hjélp av till-
gangliga analysredskap kan en om-
fattande bedémning av den ekonomiska
situation och utsikterna for euroomradet
goras och 16pande uppdateras.

P4 det hiar omradet spelar de makro-
ekonomiska framtidsbedémningar som
gors av Eurosystemets experter en viktig
roll i den ekonomiska analysen. De
anstéllda ansvarar for dessa framtids-
bedomningar, som bidrar till att
strukturera och sammanfatta en stor
mangd ekonomisk data i syfte att séker-
stidlla Overensstimmelse mellan olika
informationskéllor i ekonomisk statistik.
I det hdr avseendet dr de ett viktigt
element for att gora bedémningar om de
ekonomiska utsikterna och inflations-
rorelsen runt denna trend pa kort till
medellang sikt mer detaljerade.

Ordet framtidsbedémning anvénds for
att understryka att de bedomningar som
offentliggdrs ér resultatet av ett scenario
som baseras pa en uppsittning under-
liggande tekniska antaganden, bl.a.
antagandet om oforandrade korta réntor.
Det ar sd prognoser tas fram i manga
centralbanker for att pd bésta sitt
informera dem som fattar penning-
politiska beslut om vad som skulle hdnda
om styrréntorna lag fast.

Diérfor bor det sta klart att framtids-
bedomningen i allmédnhet inte &r det
basta verktyget for att bedoma ett
framtida utfall, sdrskilt vid nagot ldngre
prognosperioder. Denna bild
representerar i sjdlva verket ett scenario
som sannolikt inte kommer att intraffa i
verkligheten eftersom penningpolitiken
alltid agerar for att bemdta hot mot pris-
stabiliteten. Dérfér bor de makro-
ekonomiska framtidsbedomningar som
gors av Eurosystemets experter inte
under ndgra omstdndigheter tolkas som
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... modeller och
personalens
tekniska
expertis

Framtids-
bedémningar
har dock vissa
begransningar ...

att de ifrdgasitter ECB-radets dtagande
att uppratthalla prisstabilitet pd medel-
lang sikt. De som deltar i I6ne- och pris-
bildningen (dvs. regeringen, foretagen
och hushallen) bor i stdllet utgd fran att
ECB:s kvantitativa definition av pris-
stabilitet, och sirskilt mélsattningen att
halla inflationen under men néra 2 %, ar
den bésta prognosen om prisutvecklingen
pa medellang och lang sikt.

I de makroekonomiska framtids-
bedémningar som gors av Eurosystemets
experter anvdnds en rad verktyg och
underlag. Det finns flera olika makro-
ekonometriska modeller for euroomradet
och for de enskilda medlemslédnderna.
Om det dr osékert vilken modell som &r
lampligast dr det bést att anvinda flera
olika modeller som ger uttryck for olika
synsitt pa ekonomisk struktur och som
har berdknats med olika metoder i stillet
for ett enda, allomfattande system. De
framtidsbedémningar som tas fram med
dessa modeller justeras sedan enligt den
tekniska expertis som finns vid ECB och
de nationella centralbankerna.

Aven om de interna experternas framtids-
bedémningar spelar en vérdefull roll har
de vissa begransningar. For det forsta
beror den slutliga framtidsbedomningen
1 hog grad pa underliggande begrepps-
ramar och de metoder som anvénts. Alla
sadana ramar &r fOrenklingar av
verkligheten och técker ibland inte alla
viktiga fragor som &r relevanta for
penningpolitiken.

For det andra kan ekonomiska framtids-
beddmningar bara ge en summarisk
beskrivning av ekonomin och innehéaller
darmed inte all relevant information. Det
ar inte 14tt att inordna viktig information
av det slag som finns i penningméangds-
aggregat i den ram som anvinds for att
ta  fram  framtidsbedomningarna.
Dessutom kan informationen fordndras
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efter det att framtidsbeddomningarna har
fardigstallts.

For det tredje péaverkar oundvikligen
experternas asikter framtids-
bedomningarna och det kan finnas goda
skdl att inte halla med om vissa sikter.
For det fjarde bygger de alltid pa
specifika antaganden — om exempelvis
oljepriser eller vixelkurser — som det kan
rada delade meningar om och som snabbt
kan forindras och gora framtids-
bedémningarna inaktuella.

En ytterligare avvdgning hénger ihop
med att prognoser tenderar att bli mindre
tillforlitliga ju ldngre prognostiden ér.
Vid vissa tillfillen, framfor allt vid
osdkerhet om héllbarheten i rorelser i
tillgangspriser kan det vara klokt av en
centralbank att sétta rdntorna som
reaktion pa en utveckling som annars
skulle kunna paverka prisstabiliteten
under en tidsperiod som ligger bortom
den konventionella prognosperioden.

Vad giller de antaganden som ligger
bakom de modeller som anvinds for
prognoser dr det att rekommendera att
centralbankerna utvirderar och jamfor
hur pass tillforlitliga uppgifterna fran de
olika kéllorna &r. For att fullt ut utvérdera
den ekonomiska situationen och
utsikterna for prisstabilitet maste ECB-
radet ha tillgang till information baserad
pd olika tekniker och policy-
simuleringsmetoder fran olika modeller
och de maste ocksd anvdnda sitt eget
omdome sarskilt vad géller sannolikheten
for att ett visst hypotetiskt scenario
intriffar. En uttalad och brett baserad
analys av de ekonomiska krafterna i
ekonomin maste sdledes  alltid
komplettera anvindandet av framtids-
bedémningar.

De interna experternas makroekonomiska
framtidsbedomningar spelar av alla dessa

... och darfor ar
det viktigt att
anvinda olika
kallor och
tekniker

Pa det hela taget
spelar framtids-
bedémningarna
en viktig men
inte nagon
allomfattande roll



Pengar utgor ett
nominellt ankare

skal en viktig men inte allomfattande roll
i ECB:s penningpolitik. ECB-radet
utvirderar dem tillsammans med en
mingd 6vrig information och olika typer
av analyser som ingdr i systemet med de
tvd pelarna. Hit hor den monetira
analysen och analyserna av finansiella
priser, enskilda indikatorer och andra
institutioners prognoser. ECB-radet tar
inget ansvar for framtidsbedomningarna
och anvdnder dem inte heller som
verktyg for att organisera eller
kommunicera sina bedomningar.

Monetar analys

ECB framhdver framfor allt penning-
méngden bland de olika nyckel-
indikatorer som ECB &vervakar och
undersoker narmare. Detta beslut fattades
mot bakgrund av att dkningar i penning-
mangden har ndra samband med inflation

sammanfattas resultaten av nagra under-
sokningar i detta dmne). Detta for-
hallande ar allmédnt vedertaget och ger
penningpolitiken en fast och tillforlitlig
héllpunkt bortom den tidsperiod som
generellt anvinds for inflations-
bedomningar. Att ge penningméingden en
viktig roll i strategin dr dessutom ett sétt
att understryka dess inriktning pa
medellang sikt. Da en centralbank fattar
politiska  beslut och utvdrderar
konsekvenserna av dessa beslut, inte bara
mot bakgrund av de indikatorer pa kort
sikt som baserar sig pa analysen av
ekonomiska och finansiella villkoren
utan dven baserat pa overviganden om
penningméngden och likviditet, kan
centralbanken se bortom de dvergéende
effekterna av olika chocker och forleds
inte att bedriva en dverdrivet aktivistisk
politik.

pa medellang och lang sikt (i ruta 3.6

Penningmangden och priser pa lang sikt

Kopplingen mellan penningméngd och inflation i euroomradet pa medellang till 1ang sikt har
varit foremél for ett antal undersdkningar (se litteraturforteckningen). I dessa undersokningar
granskar man fragan fran olika infallsvinklar samt anvénder sig av olika empiriska tekniker.

I den forsta gruppen av undersokningar har man fokuserat pa forhallandet mellan penning-
mangd och inflation i olika tidsperioder. Med hjdlp av olika statistikmetoder och tekniker for
filtrering har man rent allmént kunnat konstatera att langsiktiga fordndringar i penning-
mangden har ett mycket nira samband med pristrender pa léngre sikt.

I en annan grupp av forskningslitteratur har man koncentrerat sig pa fragan om man kan
forutspa prisutvecklingen med hjilp av penningméangden (dvs. om penningméngden har en
funktion som ledande indikator). Flera olika metoder for utarbetande av prognoser har visat
att det forefaller finnas Gvertygande bevis for att de breda penningméngdsaggregatens 6kning
bidrar till att forespa inflation och sirskilt pa langre sikt dn tva ar. Dessutom kan en rad
penningméngdsindikatorer indirekt ge information om hoten mot prisstabiliteten genom sina
effekter pa andra ekonomiska variabler dn priser, vilket sa smaningom kan paverka pris-
bildningen. Sa har t.ex. smala penningméngdsaggregat egenskaper som ledande indikatorer
for efterfragan och saledes pa den cykliska utvecklingen. Om takten i penningméngds- och
kreditokningar dr hogre dn vad som behdvs for att uppritthélla ekonomisk tillvaxt utan att
driva pa inflationen kan detta dessutom under vissa forhallanden ge signaler om finansiell
obalans eller spekulationsbubblor i tillgdngspriser. Sadan information kan ge tidiga
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Referensvirdet
for penning-
mangdsokning

indikationer om att destabiliserande krafter héller pa att bildas och att dessa kan fa negativa
konsekvenser pa sysselséttningen och, pa medellang sikt, pa priserna.

Slutligen har man i en tredje grupp av undersokningar forsokt forklara penningméngdens
beteende genom att koppla den till ett antal grundldggande ekonomiska variabler som t.ex.
reala BNP (som ett matt pa transaktioner) samt olika rantor (som matt pa alternativkostna-
derna for att inneha pengar). Denna form av modell kan generellt sett anvdndas for att
kvantifiera effekterna av ovanndmnda bestimningsfaktorer pa penninginnehav och for att
beddma i vilken riktning de gar, men samtidigt dr det ocksd mojligt att med hjélp av
modellerna skilja mellan dynamiska krafter och jamvikt pa langre sikt. Darfor lampar de sig
sarskilt vl for att undersoka vilken typ av chocker som drabbar penninginnehaven och vilken
effekt dessa chocker har.

Sammantaget dr resultaten av dessa olika typer av studier i allménhet positiva, vilket kan
tolkas som en bekriftelse pa att det pa medellang till lang sikt finns ett stabilt forhallande

mellan nominell penningméngd och priser i euroomradet.

For att visa hur viktig monetir analys &r
och for att ge ett riktvirde for
bedomningen av  penningmédngds-
utvecklingen tillkdnnagav ECB ett
referensvirde  for  det  breda
penningmingdsmattet ~ M3.  Detta
referensvirde hanvisar till 6kningstakten
for M3, som anses vara forenlig med
prisstabilitet pd medellang sikt. (I ruta

3.7 forklaras hur referensvirdet
beriknas.)
Referensviardet utgér darfor ett

“naturligt” riktvarde for att analysera
informationsinnehallet i utvecklingen av
penningméngden inom euroomradet. Det
paminner oupphdrligen centralbanken
om den grundliggande principen att
dven ndr centralbanken reagerar pa den
ekonomiska utvecklingen skall den
aldrig bortse fran att penningméngds-
Okningen pa tillrickligt lang sikt maste
vara forenlig med malet for prisstabilitet.
Eftersom den ekonomiska utvecklingen
granskas i ett medelldngt eller langt
perspektiv, finns det dock ingen direkt

koppling mellan  penningméingds-
utvecklingen pa kort sikt och penning-
politiska  beslut.  Penningpolitiken

reagerar darfor inte mekaniskt om
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M3-6kningen avviker frdn referens-
vérdet.

Ett skal till detta ar att penningméangds-
utvecklingen ocksd kan paverkas av
sarskilda faktorer som orsakas av
institutionella  fordndringar  sdsom
andringar 1 beskattningen av rénte-
inkomster eller kapitalvinster. Dessa
sdrskilda faktorer kan leda till &ndringar
i penninginnehaven eftersom privat-
personer och foretag reagerar om den
bankinléning som ingér i definitionen av
penningmingden blir mer eller mindre
attraktiv dn andra finansiella instrument.
Den penningmingdsutveckling som
orsakas av dessa sérskilda faktorer séger
dock kanske inte sa mycket om utsikterna
for prisstabilitet. Den monetéra analysen
pa ECB forsoker foljaktligen fokusera pa
underliggande monetdra trender och
omfattar dérfor en detaljerad bedomning
av sérskilda faktorer och andra chocker
som paverkar efterfragan pa pengar.

Som sagts tidigare omfattar analysen av
penningmangdsutveckling mer dn bara
matningar av M3-0kningen i forhallande
till referensvérdet. 1 detta hinseende
bygger ramen for penningméangdsanalys

Analys av
sarskilda
faktorer

En omfattande
bedémning av

likviditets- och
kreditlaget



pd ECB:s erfarenhet om finansinstitut
och den finansiella och monetira
sektorn. I sin regelbundna granskning av
de monetdra forhallandena i euroomradet
anvinder ECB dven en rad smaskaliga
modeller f6r penningméngdsefterfragan
och monetira indikatorer, vilka har
utvecklats och publicerats av ECB:s
personal och forskare.

Vid den monetdra analysen gér man en
omfattande bedémning av likviditets-
liget pa grundval av uppgifter om
balansrdkningen 1 forhéllande till
okningen 1 M3 (dvs. motposterna for M3
i den konsoliderade balansrikningen for
MFI-sektorn, i synnerhet lan till den
privata sektorn) samt granskar M3-
okningens sammansattning (dvs. de olika
komponenterna). En sadan detaljerad
analys av motposterna och strukturen i
M3-okningen &r anvindbar for att fa
fram den signal fran penningméngds-
utvecklingen som &r relevant for att
identifiera langfristiga inflationstrender.
I detta sammanhang uppmarksammas de
mest likvida komponenterna i M3,

framfor allt M1, eftersom de bittre
aterspeglar skilen till att halla pengar
och saledes kan ha de nirmaste
bindningarna till de samlade utgifterna.

Samtidigt &r det viktigt att f4 en god for-
stéelse av beroendeforhallandena mellan
M3 och dess motposter for att kunna
bedéma om de forédndringar som noterats
i penningmangdsokningen &r resultat av
”portfoljforandringar” och om dessa har
ndgon inverkan pa pristrenderna.

Penningmiéngds- och kreditokning utéver
vad som behdvs for att underhalla
ekonomisk tillvaxt utan inflation, kan
som tillskott till andra standard-
indikatorer, under vissa forhéllanden ge
tidig information om att finansiell
instabilitet haller pa att bildas. Sadan
information 4r relevant for penning-
politiken eftersom uppkomsten av
obalanser i ekonomin eller bubblor i till-
gangspriserna  eventuellt kan ha
destabiliserande effekt pa syssel-
sdttningen och i slutdndan pa priserna pa
medellang sikt.

ECB:s referensvirde for penningmangdstillvaxt

Penningméngdens framtrddande roll 1 ECB:s strategi har markerats genom tillkdnnagivandet
av ett referensvérde for 6kningen i det breda penningméngdsmattet M3. Att man valt M3 som
referensvarde grundar sig pa att detta aggregat har alla de 6nskvérda egenskaperna, vilket
bekréftas i flera empiriska studier. Dessa egenskaper dr framfor allt: stabil efterfragan pa
pengar och ett gott prognosvérde for den framtida prisutvecklingen i euroomradet. Referens-
vérdet for okningen i M3 har beréknats s att det &r forenligt med prisstabilitet. Avviker
penningmingdens tillvaxt patagligt eller under lang tid fran referensvérdet, skulle detta under
normala forhallanden vara ett tecken pa att det finns hot mot prisstabiliteten pa medellang sikt.

Referensvérdet berdknas pa grundval av sambandet mellan (forandringar i) penningméngds-
okning (AM), inflation (AP), real BNP-tillvaxt (AYR) och férédndringar i omloppshastigheten
(AV). Enligt denna identitet, allmént kallad kvantitetsekvationen, ar en fordndring 1 penning-
méngden i en ekonomi lika med forandringen i nominella transaktioner (approximerat som
forandringen i1 real BNP plus inflationsforandringen) minus forandringen i omloppshastig-
heten. Den sistndmnda variabeln kan definieras som den hastighet med vilken pengar dver-
fors mellan olika innehavare och didrmed avgér hur mycket pengar som krivs for en viss
volym nominella transaktioner.

63



AM = AYR + AP — AV

Harledningen av referensvérdet baseras pa definitionen av prisstabilitet som en 6kning i HIKP
pa mindre dn 2 % per ar for euroomradet. Den grundar sig pa medelfristiga antaganden om den
potentiella produktionstillviixten och trenderna i omloppshastigheten for M3. Ar 1998 gjordes
antagandet att den medelfristiga trenden i den reala BNP-tillvéxten i euroomradet var 2-2% %
per ar, i linje med uppskattningar av bade internationella organisationer och ECB. Man anvénde
sig av olika metoder for att gora uppskattningar om omloppshastigheten med beaktande av
enkla trender (enligt envariabelsmetoden) samt information fran mer komplicerade penning-
efterfrigemodeller. Sammantaget pekade resultaten pa att omloppshastigheten for M3 pa en
minskning pa mellan %2 —1 % per ar. Pa grundval av dessa antaganden faststillde ECB-radet i
december 1998 referensvirdet till 4%z % per ar. ECB-radet beslutade ocksa att analysera hur
penningmaéngden utvecklas i forhallande till referensvardet pa basis av ett tremanaders glidande
medeltal av 12-manaderstillvaxten enligt det breda penningméangdsmattet. Detta tillvigagangs-
stt syftar till att jimna ut manadsfluktuationer som kan vara tdmligen volatila.

Under perioden 1999-2002 granskade ECB-radet de uppskattningar for antagandena pa medel-
lang sikt om omloppshastigheten i M3 och den potentiella tillvéxttakten for produktionen som
ligger till grund for referensvardet for M3 i slutet av varje ar. Det framkom inga nya avgérande
beldgg som skulle ha foranlett nagon ndmnvérd fordndring av de underliggande antagandena,
och darfor holls referensvérdet konstant under denna period. I maj 2003 beslutade ECB-radet
att inte ldngre arligen revidera referensvirdet for M3, eftersom erfarenheterna visat att man
inte forvantar sig att de underliggande antagandena om medelfristiga trender &ndras ofta. Sam-
tidigt klargjorde ECB-radet att det kommer att fortsétta att granska validiteten for under-
liggande villkor och antaganden for referensvirdet och meddela eventuella dndringar av under-
liggande antaganden sa snart de blir nodvandiga.

vilket wunderldttar for besluts-

Avstamning av de
tva analyserna

Avstamning av informationen fran de
tva pelarna

Vad giller ECB-radets beslut om lamplig
inriktning p& penningpolitiken ger
systemet med de tva pelarna en dubbel-
kontroll av information fran den kort-
fristiga ekonomiska analysen och sddan
information som kommer fran langfristig
monetir analys. Som forklarats ovan
sakerstiller det hir systemet med
dubbelkontroll av informationen att
penningpolitiken inte forbiser
information som kan vara viktig for att
bedoma den framtida prisutvecklingen.
All komplementér information mellan de
tva pelarna utnyttjas eftersom detta ar
bésta sdttet att sdkerstilla att all relevant
information for att bedéma prisutsikterna
anvinds pé ett konsistent och effektivt

64

vis,
processen och kommunikationen (se
diagram 3.2). Detta tillvigagéngssatt
minskar riskerna for politiska misstag pa
grund av att alltfor stor vikt ldggs pa en
enda indikator, prognos eller modell.
Genom en nyanserad tolkning av de
ekonomiska forhallandena ar ECB:s
strategi inriktad pa att frimja en stark
penningpolitik i en osdker omvarld.

3.6 ANSVARIGHET, OPPENHET OCH INFOR-
MATION

Centralbankens oberoende, ansvarighet
och genomsynlighet

Det finns goda skil att ge en oberoende Oberoende och

centralbank som inte kan utséttas for
politiska pétryckningar uppgiften att



ECB ar ansvarig
infor
medborgarna i
Europeiska
unionen

ECB:s stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi

ECB-ridet
fattar penningpolitiska beslut baserade pa
en bedomning av hotenmot prisstabiliteten

Analys av
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uppritthélla prisstabilitet (se kapital 1). I
ett demokratiskt samhélle ska ansvarighet
gentemot allminheten och dess folkvalda
viagas mot centralbankens oberoende.
Ansvarighet innebdr en rittslig och
politisk skyldighet for en oberoende
centralbank att tydligt och ingaende
redogora for sina beslut for medborgarna
och deras valda fOretrddare, varmed
centralbanken halls ansvarig for att
malen uppnés. Ansvarighet ar en grund-
laggande forutsittning for demokratisk
legitimitet. Ett tydligt definierat uppdrag
ar en forutséttning for att det skall vara
demokratiskt legitimt att delegera
penningpolitik till en oberoende central-
bank och genom uppdragets &ver-
gripande inriktning pa prisstabilitet blir
det lattare for allminheten att halla den
oberoende centralbanken ansvarig. Pa sd
vis tvingar reglerna om ansvarighet
centralbanken att utfora sina uppgifter sa
bra som mojligt.

Vilka kanaler som &r limpliga for att
sikerstdlla en centralbanks ansvarighet
beror pa den institutionella ramen och pa

centralbankens uppdrag. ECB ar ett
organ upprittat i enlighet med fordraget
och banken handlar inom ramen for de
befogenheter som den har tilldelats.
Enligt stadgan skall ECB uppritthalla
prisstabilitet och utféra centralbanks-
funktionerna fér euroomrdadet som
helhet. Dérfor 4r ECB ansvarig forst och
fraimst inféor medborgarna i EU, genom
vilka fordragets legitimitet utgdr, samt,
mer formellt, gentemot Europa-
parlamentet, som &r den enda institution
som véljs direkt av EU:s medborgare.

ECB:s forhallande till Europaparlamentet
i detta sammanhang faststalls i fordraget
och respekterar till fullo ECB:s
institutionella oberoende. Fordraget
aldgger ECB rapporteringskrav (t.ex.
skyldighet att overldmna sin arsrapport
till Europaparlamentet, kommissionen
och EU-rddet) for att sékerstélla
ansvarighet, se kapitel 1).

Ett begrepp som dr néra forknippat med

och dndd avskiljt fran ansvarighet ar
centralbankers genomsynlighet. Genom-
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Vad gor en
centralbank
genomsynlig?

Genomsynlighet
gor penning-
politiken mer
effektiv
eftersom ...

... oppenhet
framjar
trovardighet, ...

synlighet kan definieras som en miljo i
vilken centralbanken ger allmadnheten
och marknaderna all relevant information
om sin strategi, sina beddmningar och
policybeslut samt &ven om sina for-
faranden och att banken gor allt detta i
rétt tid och pd ett klart och tydligt vis.
Nu for tiden anser de flesta central-
banker, déribland ECB, att 6ppenhet &r
en central komponent i den penning-
politiska verksamheten. Dérigenom
forstiarks vikten av effektiv kommuni-
kation och samspelet med allmédnheten.
I slutindan 4r alla anstringningar
inriktade pd att penningpolitiken battre
skall forstas av allmédnheten for att pa sa
vis blir mer trovérdig och effektiv.

Genomsynlighet kréver forst och framst
att centralbanken klart och tydligt
forklarar hur den tolkar sitt uppdrag samt
ar oppen om de politiska mélen. Detta
gor det ldttare for allménheten att folja
och bedoéma hur centralbanken uppfyller
sina mal. Oppenhet kriver ocksd att
centralbanken beskriver bade de analys-
ramar som anvinds i den interna besluts-
processen och sin bedémningen av det
ekonomiska lidget samt ofta forklarar
vilka ekonomiska Overvidganden som
ligger till grund for de penningpolitiska
besluten. En offentligt klarlagd penning-
politisk strategi bidrar i detta avseende
till Oppenhet genom att skapa en
systematisk ram for sévil det interna
beslutsfattandet som for informationen
till allménheten.

Viktigast for centralbanken &r att
penningpolitiken uppfyller de méal som
anges i stadgan. Genomsynlighet kan pa
ménga vis gora penningpolitiken
effektivare.

For det forsta framjas trovardighet
genom att centralbanken &r tydlig om sitt
mandat och hur banken utfor sina upp-
gifter. Nér en centralbank uppfattas som
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kunnig och villig att uppfylla sitt
politiska mandat &r prisférviantningarna
vil forankrade. Regelbunden
kommunikation om en centralbanks
bedéomning av den ekonomiska
situationen dr speciellt virdefull. Det ar
ocksa en god hjilp om en centralbank &r
Oppen och realistisk om vad penning-
politik kan gora och dnnu viktigare, vad
den inte kan gora (se avsnitt 3.1).

For det andra skapar ett kraftfullt
atagande 1 frdga om Oppenhet sjilv-
disciplin hos beslutsfattarna vilket i sin
tur bidrar till att sdkerstdlla konsekventa
politiska beslut och forklaringar Gver
tiden. Om det blir enklare for allmén-
heten att granska de penningpolitiska
atgarderna ger det incitament till de
beslutande organen att uppfylla sina
mandat pa riktigt sétt.

For det tredje, genom att offentliggora
sin penningpolitiska strategi och regel-
bundet rapportera sin bedomning av den
ekonomiska utvecklingen, ger central-
banken végledning till marknaderna sa
att forvantningarna blir mer effektiva och
korrekta. Detta hjdlper marknaderna att
forstd hur penningpolitiken reagerar pa
den ekonomiska utvecklingen och
chocker och sédledes att forutse den
allmédnna inriktningen pé& penning-
politiken pad medelldng sikt. Penning-
politiska fordndringar blir pa sa vis mer
forutsebara.

Forutsebarhet dr viktigt for penning-
politiken. Medan centralbankerna bara
har direkt kontroll 6ver mycket korta
rantor dr de vidntade rdntorna over ett
langre tidsperspektiv och riskpremierna
ocksd betydelsefulla for hur penning-
politiken 6verfors till ekonomin. Om
aktorerna 1 stort sett kan forutse de
politiska  reaktionerna  inforlivas
(véntade) dndringar i penningpolitiken
snabbt i de finansiella variablerna. Detta

... skapar sjalv-
disciplin hos
beslutsfattarna ...

... och ger
végledning till
marknaderna



Penningpolitiken
skall forklaras for
allmanheten ...

... pa ett satt som
tar hansyn till
komplexiteten i
beslutsfattndet ...

kan i sin tur forkorta den process
varigenom penningpolitiken dverfors till
beslut om investeringar och konsumtion
och paskynda nodvindiga ekonomiska
justeringar och pa sd vis potentiellt dka
penningpolitikens effektivitet.

Den penningpolitiska strategins
informationsroll

For att oka forstaelsen av penning-
politiken bor de viktigaste elementen i
den penningpolitiska beslutsprocessen
forklaras for allménheten. I praktiken &r
det dock svart att ge allmdnheten en
ingdende och begriplig beskrivning av
alla detaljer och aspekter i den interna
penningpolitiska processen och samtidigt
sikerstdlla att den forstas.

Nar det géller att forklara penning-
politiken for allmdnheten maste man
darfor gora olika val. Genomsynlighet
innebdr mer &n att bara ldmna ut
information. Det innebdr &ven att
informationen struktureras pa ett vis
som gor att den kan forstas av allmén-
heten.

Anstringningarna att férmedla ett tydligt
budskap skall dock inte forringa behovet
att forklara beslutsfattandets verkliga
natur. All kommunikation maste
aterspegla det faktum att penning-
politiken agerar i en komplex och osdker
milj6 som stindigt fordndras. I den
externa informationen om ECB:s
penningpolitiska strategi ldggs stor vikt
vid att noggrant aterge denna miljo. Den
externa presentationen av strategin &r
relativt komplicerad jimfort med andra
strategier (t.ex. strategier for penning-
mangdsmal eller inflationsmal (se ruta
3.2)), men den aterspeglar vdl den
nyanserade syn pa penningpolitiken som
ECB har antagit for sitt interna besluts-
fattande.

Av stor betydelse for en effektiv
kommunikation r ocksd centralbankens
formaga att vianda sig till en rad olika
malgrupper samt anvdndandet av en
mingd olika kommunikationskanaler.
ECB har i sjdlva verket gatt langre dn de
formella kraven i1 fordraget genom att
dven infora andra metoder for att séker-
stilla ansvarighet och Oppenhet (se
ruta 3.8).

ECB:s viktigaste kommunikationskanaler

De presskonferenser som ordféranden och vice ordféranden haller direkt efter det forsta
radsmotet i manaden samt ménadsrapporten dr tva av ECB:s viktigaste kommunikations-
kanaler. I ett inledningsanforanden vid presskonferensen ges en snabb och detaljerad samman-
fattning av den penningpolitiska beddomningen av den ekonomiska utvecklingen. ECB-radet
har enats om texten, som &r uppbyggd runt ECB:s penningpolitiska strategi. I press-
konferensen som dger rum varje manad ingar en fragestund med journalister bade fran
euroomradet och lander utanfor euroomradet. Detta utgor en plattform for direkta forklaringar
av beslut for allminheten. Utskrifter av presskonferenserna ldggs ut pA ECB:s webbplats ett
par timmar senare. Presskonferenserna &r darfor ett effektivt sitt att mycket snabbt presentera
och forklara diskussionerna i ECB-radet och sdledes den penningpolitiska beslutsprocessen.

Maénadsrapporten ger allménheten och finansmarknaderna en detaljerad och ingaende analys
av den ekonomiska situationen. Den offentliggérs normalt en vecka efter ECB-radets
sammantrade och innehéller den information som ECB-radet hade ndar de penningpolitiska
besluten fattades. Manadsrapporten innehaller dven artiklar som ger en inblick i den lang-
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fristiga utvecklingen samt om allménna fragor om vilka analysverktyg som anvinds av
Eurosystemet i den penningpolitiska strategin.

Dessutom framtrader ECB:s ordférande fyra ganger om aret infor Europaparlamentets utskott
for ekonomi och valutafragor. Ordforanden forklarar ECB:s penningpolitiska beslut och
svarar sen pa fragor fran kommitténs ledamoter. Kommitténs moten ar oppna for allménheten
och utskrifter av dessa utfragningar offentliggors pa bade Europaparlamentets och ECB:s
webbplatser en kort tid efter varje utfragning for att ordforandens uttalanden och
diskussionerna under fragestunden skall bli tillgéngliga for allménheten sa snart som mojligt.
Andra ledaméter i direktionen framtréder ocksa infor utskottet.

Ledaméterna i ECB-radet gor méanga offentliga framtrddanden. Tal av ordféranden och de
ovriga ledamoterna i direktionen och ECB-radet dr viktiga for att forklara ECB:s synpunkter
for allménheten. En annan viktig informationskanal for att na ut till savél internationella som
lokala malgrupper ar nar ECB-radets ledaméter ger intervjuer. Till ECB kommer ett stort
antal besokare fran allminheten savil som experter fran diverse institutioner. ECB for en
oppen dialog med universitetsvarlden. Forskningsresultat av teknisk karaktdr och penning-
politiska studier av allmént intresse publiceras av interna experter i ECB:s Working Paper-
och Occasional Paper-serier.

En dppen penningpolitik forutsatter slutligen ocksa att den statistik som centralbanken samlar
in offentliggdrs snabbt och i sin helhet sd snart den har verifierats. Med hjdlp av de nationella
centralbankerna samlar ECB in finansmarknadsstatistik och ddrmed relaterad statistik,
betalningsbalansstatistik och statistik ver utlandsstdllningen, samt sammanstéller statistik
over finansrékenskaperna for euroomradet (se ruta 3.5). Genom att snabbt offentliggora dessa
uppgifter kan ECB delge allmdnheten sin information om den ekonomiska utvecklingen i
euroomradet, vilket gor det ldttare for ECB-radet att informera om sina penningpolitiska
beslut.

Eftersom Eurosystemet maste kommunicera i en mangkulturell och flersprakig milj6 ar de
nationella centralbankerna viktiga medspelare i kommunikationsstrategin. De uppritthéller
nédra kontakter med en rad olika regionala och nationella malgrupper och 6versitter och
anpassar dessa signaler till en nationell miljo.
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4. GENOMFORANDET AV PENNINGPOLITIKEN

| detta kapitel férklaras hur de penningpolitiska besluten genomférs med hjilp av de
tillgangliga penningpolitiska instrumenten. | det forsta avsnittet ges en &versikt Gver
de mal och principer som giller for Eurosystemets styrsystem. | det andra avsnittet
ges en kortfattad beskrivning av de viktigaste penningpolitiska instrumenten (6ppna
marknadsoperationer, staende faciliteter och kassakravssystemet). De darpa fol-
jande avsnitten behandlar nirmare dessa instrument och samspelet mellan de pen-
ningpolitiska instrumenten och bankernas likviditetsbehov med utgangspunkt fran
en centralbanks balansrikning. | det sista avsnittet gors en kortfattad beddmning av
hur styrsystemet har fungerat de forsta fyra och ett halvt dren av den gemensamma

penningpolitiken.

4.1 ALLMANNA PRINCIPER OCH MAL
BAKOM UTFORMNINGEN AV STYRSYSTEMET

De korta penningmarknadsrintorna
spelar en viktig roll i den penning-
politiska transmissionsmekanismen (se
kapitel 3). Penningpolitiken har stort
inflytande pd& de korta nominella
marknadsrdntorna. Genom rédntorna
péverkar penningpolitiken ekonomin och
i slutdndan prisnivan pa flera sitt.

For att uppna sitt huvudmal forfogar
Eurosystemet Over en uppsittning
penningpolitiska instrument och for-
faranden. Denna uppsittning utgor styr-
systemet for den gemensamma penning-
politiken.

Styrsystemet och den penningpolitiska
strategin spelar var for sig en specifik
roll i genomforandet av penningpolitiken.
Strategin  avgér vilken penning-
marknadsranta som kréavs for att upprétt-
halla prisstabilitet pa medellang sikt
medan styrsystemet faststidller hur
denna rintenivad kan uppnds med hjilp
av de tillgingliga penningpolitiska
instrumenten.

En centralbank styr de korta penning-
marknadsriantorna genom att ge signaler
om inriktningen pa penningpolitiken och

genom att reglera likviditetsliget pa
penningmarknaden. Eftersom den har
ensamrétt att ge ut sedlar och forse
bankerna med centralbankspengar
kontrollerar centralbanken den monetira
basen. Den monetéra basen i euro-
omradet omfattar utelopande sedlar och
mynt, motparternas reserver i Euro-
systemets balansrdkning och utnyttjande
av  Eurosystemets inldningsfacilitet.
Dessa poster utgor skulder i Euro-
systemets balansridkning. Valutareserver
kan delas upp ytterligare i kassakrav
och kassadverskott. I Eurosystemets
kassakravssystem dr motparterna skyldiga
att pa konton hos de nationella central-
bankerna hélla medel som motsvarar
kassakraven (se avsnitt 4.3). Kredit-
instituten haller dérutéver i allméinhet
bara mindre belopp (kassadverskott) inne-
stdende hos Eurosystemet.

Denna monopolstéllning gor att central-
banken kan reglera likviditetslaget pa
penningmarknaden och paverka penning-
marknadsréntorna.

Forutom att styra rdntorna genom att
reglera likviditeten kan centralbanken
ocksé ge signaler till penningmarknaden
om inriktningen pa penningpolitiken.
Detta sker normalt genom att central-
banken dndrar de villkor pa vilka den &r
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villig att genomfora transaktioner med
kreditinstituten.

Centralbanken forsoker genom sin
verksamhet ocksa sdkerstilla att penning-
marknaden fungerar vél och hjélpa kredit-
instituten att tillgodose sina likviditets-
behov pé ett smidigt och vélorganiserat
sitt. Detta sker genom att centralbanken
tillhandahaller regelbunden refinansie-
ring till kreditinstituten och faciliteter
som gor att de kan avveckla saldon vid
dagens slut och utjamna tillfilliga
likviditetsfluktuationer.

Eurosystemets styrsystem grundas pa de
principer som faststélls i Fordraget om
Europeiska unionen. I artikel 105 i for-
draget sdgs att Eurosystemet skall
handla 1 Overensstimmelse med
principen om en Oppen marknads-
ekonomi med fri konkurrens som framjar
en effektiv resursfordelning”.

Utover principerna i Fordraget om
Europeiska unionen skall styrsystemet
dven folja ett flertal vigledande principer.
Den viktigaste av dessa &r principen om
operativ effektivitet, som prioriteras
framfor de 6vriga principerna. Operativ
effektivitet kan definieras som styr-
systemets formaga att se till att penning-
politiska beslut sa snabbt och exakt som
mojligt far genomslag i de korta penning-
marknadsrantorna. Dessa paverkar i sin
tur prisnivan genom den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.

Behovet av att sdkerstélla likabehandling
av finansinstitut och harmonisering av
regler och forfaranden i euroomrédet &r
andra viktiga principer for styrsystemet.
Kreditinstitut maste behandlas lika
oavsett hur stora de 4dr och var i
euroomradet de &r beldgna. Harmoni-
seringen av regler och forfaranden bidrar
till att sdkerstilla likabehandling genom
att skapa lika villkor for alla kreditinstitut
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i euroomrddet vid transaktioner med
Eurosystemet.

En princip som &r utmirkande for
Eurosystemet &r att penningpolitiken
genomfors  decentraliserat.  Euro-
systemets penningpolitiska operationer
genomfors normalt via de nationella
centralbankerna. ECB:s roll &r alltsd att
samordna operationerna, medan trans-
aktionerna genomfors av de nationella
centralbankerna.

For styrsystemet giller dessutom
principerna om enkelhet, genom-
synlighet, kontinuitet, sidkerhet och
kostnadseffektivitet. Enkelhetoch genom-
synlighet, sdkerstiller att avsikten med
de penningpolitiska operationerna forstas
pa rétt sitt. Principen om kontinuitet gar
ut pa att undvika storre fordndringar av
instrument och forfaranden for att central-
bankerna och deras motparter skall
kunna dra nytta av tidigare erfarenheter
ndr de deltar i penningpolitiska
operationer. Sakerhetsprincipen erfordrar
att Eurosystemets finansiella och
operativa risker skall héllas sd ldga som
mojligt, medan kostnadseffektivitet
innebdr ldga driftskostnader for bade
Eurosystemets och dess motparter.

4.2 OVERSIKT OVER EUROSYSTEMETS
STYRSYSTEM

Eurosystemets styrsystem ar beskrivet i
ECB:s publikation ”Genomférande av
penningpolitiken i euroomradet: Allméan
dokumentation av  Eurosystemets
penningpolitiska instrument och for-
faranden”

I tabell 4.1 ges en Oversikt dver de tva
grupper av transaktioner som Euro-
systemet kan anvénda for att genomfora
den gemensamma penningpolitiken
— Oppna marknadsoperationer och stiende
faciliteter. Den viktigaste gruppen ar de

.. ett
decentraliserat
genomforande, ...

... samt enkelhet,
genomsynlighet,
kontinuitet,
sakerhet och
kostnads-
effektivitet

Oppna marknads-
operationer



Huvudsakliga
refinansierings-
transaktioner

Oppna marknadsoperationerna. Denna
beteckning anvinds for transaktioner som
genomfors pa centralbankens initiativ,
normalt pa penningmarknaden. Penning-
marknaden avser den marknad dér trans-
aktionernas 16ptid i allmanhet ar kortare
an ett ar (se avsnitt 2.5). De Oppna
marknadsoperationerna spelar en viktig
roll for att styra rdntorna, ge signaler om
penningpolitikens inriktning och reglera
likviditetsldget pa penningmarknaden.

De huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna dr de viktigaste Gppna
marknadsoperationerna  och  Euro-
systemets frdmsta penningpolitiska
instrument. Genom de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna  lanar
Eurosystemet ut medel till sina motparter.

Utlaningen sker alltid mot sdkerhet for att
skydda Eurosystemet mot finansiella
risker. I ruta 4.1 finns information om
motparterna i Eurosystemets penning-
politiska operationer och den sikerhet som
krévs i de likvidiserande transaktionerna.

Utlaning genom Oppna marknads-
operationer sker normalt i form av
reverserade transaktioner. Vid reverserade
transaktioner koper centralbanken virde-
papper inom ramen for ett repoavtal eller
beviljar lan mot sdkerhet i vardepapper
(se ruta 4.3). Reverserade transaktioner
ar alltsd tillfalliga 6ppna marknads-
operationer som endast tillfor medel for
en begrinsad och pa forhand angiven
period.

Eurosystemets oppna marknadsoperationer och staende

faciliteter
Penningpolitiska Typer av transaktioner 1) Loptid Frekvens
transaktioner Tillforsel av Indragning av
likviditet likviditet
Oppna marknadsoperationer
Huvudsakliga ~ * Reverserade - e Envecka® e« Varje vecka
refinansierings- transaktioner
transaktioner
Léngfristiga » Reverserade - * Tre manader ¢ Varje ménad
refinansierings-  transaktioner
transaktioner
Finjusterande * Reverserade ¢ Valutaswappar  * Icke * Oregelbundet
transaktioner transaktioner standardiserat
* Valuta- * Inldning med fast
swappar 16ptid
» Reverserade
transaktioner
» Direktakép e Direkta forsiljningar
av véirdepapper  av vdrdepapper
Strukturella * Reverserade ¢ Emission av  Standardi- + Regelbundet/
transaktioner transaktioner skuldcertifikat serat / icke oregelbundet
standardiserat
» Direkta kép ¢ Direkta for- - * Oregelbundet
av virdepapper  siljningar av
vérdepapper
Stiende faciliteter
Utlaningsfacilitet + Reverserade = ¢ Overnatten < Tilltrdde efter
transaktioner motparternas
begdran
Inlaningsfacilitet « — * Inldning  Overnatten < Tilltrdde efter
motparternas
begéran

1) De olika typerna av 6ppna marknadsoperationer r beskrivna i ruta 4.3.
2) Fr.o.m. den 10 mars 2004. Dessforinnan tva veckor (se ruta 4.2).
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Motparter och siakerheter

| Motparter

Eurosystemets réntestyrningssystem ar utformat for att sakra ett brett spektrum av deltagande
motparter. Motparterna vid Eurosystemets penningpolitiska operationer maste uppfylla vissa
urvalskriterier. Dessa kriterier har faststéllts for att sdkerstélla att institut i hela euroomradet
behandlas lika och att motparterna uppfyller vissa tillsynskrav och operativa krav. De
allménna urvalskriterierna ar enhetliga i hela euroomradet.

For att kunna godtas som motpart maste kreditinstitutet omfattas av Eurosystemets kassakravs-
system och ha sunda finanser. For att Eurosystemets penningpolitiska operationer skall kunna
genomforas pa ett effektivt sitt maste motparterna dessutom uppfylla de operativa kriterier
som faststdlls i respektive nationell centralbanks (eller ECB:s) avtal och foreskrifter. Vid
slutet av 2003 fanns det 6 776 kreditinstitut i euroomradet. Endast 2 243 uppfyllde de
operativa kriterierna for att fa delta i 6ppna marknadsoperationer. Och 2 749 respektive 3 188
motparter uppfyllde de operativa kriterierna for att fa utnyttja utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten. Antalet motparter som de facto deltar i 6ppna marknadsoperationer ar
dock normalt mycket ldgre &n antalet godkdnda motparter. Under forsta halvaret 2003 var
antalet motparter som deltog i anbudsforfaranden for de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna i genomsnitt 252. Under samma period var antalet motparter som deltog i de
langfristiga refinansieringstransaktionerna i genomsnitt 136.

Ett kreditinstitut som uppfyller de allménna urvalskriterierna far utnyttja Eurosystemets
staende faciliteter och delta i Eurosystemets Oppna marknadsoperationer genom
standardiserade anbudsforfaranden via den nationella centralbanken i den medlemsstat dir
institutet dr etablerat. Om ett kreditinstitut har enheter (huvudkontor och filialer) i flera
medlemsstater far varje enhet delta i dessa transaktioner via den nationella centralbanken i
den medlemsstat ddr enheten &r etablerad. Anbuden fran ett institut kan dock 1dmnas in endast
av en enhet (antingen huvudkontoret eller en viss filial) i varje medlemsstat.

Eurosystemets penningpolitiska operationer genomférs decentraliserat. Decentraliseringen
har varit mycket effektiv och fungerat friktionsfritt tack vare noggranna forberedelser och
effektiva informationssystem. Eurosystemet har stor nytta av de néra kontakterna med lokala
motparter som de nationella centralbankerna har etablerat under flera decennier.

2 Sakerheter

Enligt artikel 18.1 i ECBS-stadgan far ECB och de nationella centralbankerna genomftra
transaktioner pa finansmarknaderna genom att kopa och sélja virdepapper direkt eller inom
ramen for repoavtal och utfora lanetransaktioner mot tillfredsstdllande sékerheter. Kravet pa
sidkerheter dr avsett att skydda Eurosystemet mot finansiella risker. Alla Eurosystemets
likvidiserande transaktioner baseras foljaktligen pa underliggande védrdepapper som mot-
parterna stéllt som sékerhet.

For att skydda Eurosystemet mot forluster, sékerstilla likabehandling av motparterna och
forbattra den operativa effektiviteten maste de underliggande virdepapperen uppfylla vissa
kriterier for att fi anvindas i Eurosystemets penningpolitiska operationer. I linje med
principen om likabehandling godkénner Eurosystemet instrument utgivna av bade privata och
offentliga lantagare som sikerhet.

Pa grund av att medlemsldnderna har olika finansiell struktur gors atskillnad mellan tva
kategorier av tillgdngar som ar godtagbara for Eurosystemets kredittransaktioner — grupp ett
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(tier one) och grupp tva (tier two). Denna atskillnad gors huvudsakligen for Eurosystemets

interna dndamal. Grupp ett-virdepapper dr omsittbara skuldinstrument som uppfyller ECB:s

enhetliga urvalskriterier for euroomradet. Grupp tva-vardepapper &r andra vardepapper

— marknadsnoterade och icke marknadsnoterade — som dr sérskilt viktiga for nationella finans-

marknader och banksystem. Urvalskriterierna for dessa vardepapper faststills av de nationella

centralbankerna i Gverensstimmelse med ECB:s minimikriterier. Eurosystemets motparter

kan anvinda godtagbara vardepapper gransoverskridande, det vill sdga de kan erhalla medel

fran den nationella centralbanken i den medlemsstat dér motparten ar etablerad genom att ta i

ansprak vardepapper i ett annat medlemsland. Denna gransoverskridande mekanism gor att

alla institut i hela euroomradet kan anvinda alla vardepapper som upptas i forteckningarna
over ECB:s grupp ett-vardepapper och de nationella grupp tva-vardepapperen. Alla godtag-
bara virdepapper omfattas slutligen av sirskilda riskkontrollatgarder som har utformats med

beaktande av marknadspraxis.

stiende FOr att kontrollera de korta réntorna pa
faciliteter - penningmarknaden och sirskilt begrinsa

deras volatilitet stéiller Eurosystemet
ocksd tva stdende faciliteter till mot-
parternas forfogande. Dessa faciliteter ar
utlaningsfaciliteten och inlanings-
faciliteten. Bada faciliteterna har 16ptid

over natten och kan utnyttjas av mot-
parterna pa deras eget initiativ. Réntan
pd utlningsfaciliteten &r normalt
visentligt hogre &n motsvarande
marknadsrdnta och ridntan pa inlanings-
faciliteten ar normalt vdsentligt lagre dn
marknadsréntan. Foljaktligen anvédnder

ECB:s styrrantor och Eonia

(arliga rantesatser, dagsnoteringar)

= utldningsranta
««eeo inldningsranta
= = = dagslaneranta (Eonia)

—— huvudsaklig refinansieringsranta/lagsta anbudsrénta ¥

7.00 7.00
6.00 6.00
_'_I —
[ ]
5.00 F e E 3 I'l 5.00
ettty LD
' H ?
4.00 ~ - L L : L 400
= L T
. : L T ot ‘”:n:“'.‘.'j““““",‘1: P l
300 iy | i ol s
‘Fr"]. L fteeereenetanneens, |1V
2.00 - —" : *1 2.00
1.00 1.00
0.00; ; : : ; ; ; ; : 0.00
jan. juli jan. juli jan. juli jan. juli jan.
1999 2000 2001 2002 2003
Killa: ECB.

1) Fore den 28 juni 2000 genomfordes de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna i form av fastranteanbud. Fran
och med den transaktion som avvecklades den 28 juni 2000 genomférdes de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna i form av anbudsforfaranden med rérlig rinta. Lagsta anbudsréinta dr den lagsta rinta till vilken

motparterna kan ligga anbud (se avsnitt 4.4).
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bildar en
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Eonia, ECB:s
styrrantor och
kassakravssystemet

kreditinstituten normalt de staende
faciliteterna ndr inga andra alternativ star
till buds. Férutom kravet pa kassakrav
vid utnyttjandet av utlaningsfaciliteten
finns det inget som hindrar anvandning
av de stdende faciliteterna. Alltsd
fungerar rintorna pa dessa normalt som
en dvre resp. undre grins for dagslane-
rdntan pa penningmarknaden. Instru-
menten beskrivs ndrmare i avsnitt 4.5.

Genom rdntorna pad de stdende
faciliteterna skapar ECB-radet en rénte-
korridor inom  vilken penning-
marknadsrintan pa dagslan kan fluktuera.
Diagram 4.1, som visar utvecklingen av
de viktigaste ECB-réntorna sedan januari
1999, illustrerar dven hur rédntorna pa de
stidende faciliteterna har fungerat som en
ovre respektive nedre grins for dagslane-
réantorna (Eonia).’

Som framgar av diagram 4.1 har Eonia i
allménhet legat néra rantan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna,
vilket visar deras betydelse som Euro-
systemets frimsta penningpolitiska
instrument. [ diagram 4.1 visas ocksa att
Eonia uppvisar ett monster med till-
falliga toppar. Dessa tvd egenheter beror
pd Eurosystemets kassakravssystem,
vilket forklaras nirmare i avsnitt 4.3.
Diagram 4.1 visar att rdnteskillnaderna
mellan de stdende faciliteterna och
rantan pade huvudsakligarefinansierings-
transaktionerna var oférdndrade mellan
april 1999 och juni 2003 (+ 1 procent-
enhet).:

4.3 KASSAKRAV

Beskrivning av systemet

ECB kriver att kreditinstitut skall halla
medel pa konton hos de nationella central-
bankerna, s.k. kassakrav: Storleken pa
dessa kassakrav for enskilda institut
berdknas pa grundval av deras kassa-
kravsbas. Ett instituts kassakravsbas
faststélls i sin tur i forhallande till
posterna 1 dess balansrakning. De
viktigaste skuldposter som ingdr i
kassakravsbasen redovisas i tabell 4.2.:

For berdkning av kassakravet for ett visst
institut multipliceras kassakravsbasen
med en kassakravsprocent. ECB
tillimpar en enhetlig positiv kassakravs-
procent pd de flesta av posterna i
kassakravsbasen. Denna kassakravs-
procent faststdlldes till 2 % vid starten
av EMU: s tredje etapp. Pa de flesta av de
kortfristiga skulderna i kreditinstitutens
balansrdkningar tillimpas en positiv
kassakravsprocent. Som framgéir av
tabell 4.2 tillimpas ingen positiv
procentsats pa langfristiga skulder eller
repoavtal.

Instituten far dérefter géra ett generellt
avdrag fran sitt kassakrav. Sedan euron
inférdes har de tillatits dra av
100 000 EUR. Tanken med avdraget ar
att det skall minska administrations-
kostnaderna for mycket sma kassakrav.

For att uppfylla sina kassakrav maste
kreditinstituten hélla medel pa sina
konton hos de nationella centralbankerna.

Eonia (euro overnight index average) meddelas av European Bank Federation (EBF). Det ér ett vigt medelvirde av all

utlaning 6ver natten utan sikerhet fran en panel av de mest aktiva bankerna pa penningmarknaden.

Som en Overgangsétgird for perioden frdn den 4 januari till den 21 januari 1999 antogs dock en sndv “’korridor” pa

+0,25 procentenheter for de staende faciliteterna for underlétta for underlétta Gvergéngen till styrsystemet for den

gemensamma penningpolitiken.

Den rittsliga ramen for Eurosystemets kassakravssystem grundas pd artikel 19 i ECBS-stadgan. Den ndrmare

utformningen av kassakravssystemet faststills i flera réttsakter, varav de viktigaste ar radets forordning (EG) nr
2531/98 om Europeiska centralbankens tillimpning av minimireserver och Europeiska centralbankens forordning
(EG) nr 2818/98 angaende tillimpningen av minimireserver (kassakrav) (ECB/1998/15), i dess dndrade lydelse.

4 Skulder till andra kreditinstitut som omfattas av Eurosystemets kassakravssystem samt skulder till ECB och de

nationella centralbankerna réknas inte in i kassakravsbasen.
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Uppfyllande-
perioder

Ranta pa
kassakravsmedel

Eurosystemets kassakravssystem tillater
att motparterna anvinder sig av ett
utjimningssystem. Det innebdr att
uppfyllandet av kassakravet berdknas
pd genomsnittet av de dagliga
behallningarna  pd  motparternas
kassakravskonton under en uppfyllande-
period pa ungefir en manad.

ECB-radet bestimde 2003 att upp-
fyllandeperioderna skall borja pa dagen
for avvecklingen av den forsta
refinansieringstransaktionen efter det
ECB-radsmote ddar den manatliga
bedémningen av den penningpolitiska
inriktningen gors (se ruta 4.2) och att de
skall sluta dagen fore avvecklingsdagen
néstfoljande manad. For att hjilpa kredit-
instituten att forbereda forvaltningen av
sina reserver publiceras en tidsplan for
uppfyllandeperioderna (tillsammans med
en indikativ kalender for de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna for ett
kalenderar) tre manader fore arsskiftet.

Eurosystemet forsoker se till att
kassakravssystemet varken skall utgora
en borda for banksystemet i euroomradet
eller hindra en effektiv resursférdelning.

Dérfor betalas rinta pa kreditinstitutens
kassakravsmedel. Réntan motsvarar den
genomsnittliga marginalrdntan pa de
huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna under uppfyllande-
perioden (vdgd med antalet kalender-
dagar) (se avsnitt 4.4). Eftersom den
marginella anbudsrintan i allméinhet
ligger mycket ndra de korta penning-
marknadsriantorna forréntas kassakraven
till en rénta ndra marknadsréntorna.

I diagram 4.2 visas ett exempel pa hur
Eurosystemets kassakrav berdknas. I
exemplet berdknades kreditinstitutens
kassakravsbas utifrdn skuldposterna i
deras balansrdkningar per den 31 maj
2003. Kassakraven for uppfyllande-
perioden (som i det aktuella fallet
borjade den 24 juni och slutade den 23
juli 2003) berdknas sd att kassakravs-
basen multipliceras med kassakravs-
procenten (2 %) minus generella avdrag.

Den morkbla linjen i diagram 4.2. visar
hur utjamningssystemet fungerar i
Eurosystemets kassakravssystem. Kredit-
institutens  kontobehallningar  kan
fluktuera kring kassakravet, men genom-

Skulder som inberdknas i kassakravsbasen for kreditinstitut

(stockar 31.6.2003; miljarder EUR)

(A) Skulder for vilka kassakravsprocenten ir positiv
Inlaning (inkl. inlaning &ver natten, inldning med en avtalad
16ptid up till tva ar och inlaning med en uppsdgningstid

upp till tva ar

6216

Skuldférbindelser med en avtalad 16ptid upp till tva ar

(inkl. penningmarknadspapper)
Summa (A)

412
6 628

(B) Skulder for vilka kassakravsprocenten ér noll
Inlaning (inkl. inlaning 6ver natten, inlaning med en avtalad

16ptid 6ver tva ar och inlaning med en uppsédgningstid over tva ar)
Skuldforbindelser med en avtalad 16ptid 6ver tva ar

Repoavtal
Summa (B)
Kassakravsbas (A)+(B)

1421
2536
783
4741
11369
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snittsbehallningen pa kontona under hela
uppfyllandeperioden maéste lagst mot-
svara kassakravet. I exemplet uppgick
kreditinstitutens genomsnittliga
behéllningar pa konton hos Eurosystemet
till 132,1 miljarder euro, vilket betyder
att de hade ett kassadverskott pa
0,6 miljarder euro utéver kassakravet pa
131,5 miljarder euro.

Systemets funktioner
Kassakravssystemets frdmsta funktion ar
att stabilisera penningmarknadsréntorna,
vilket sker genom utjdmningssystemet.
Utjamningssystemet gor det mdjligt for
kreditinstituten att jimna ut dagliga
likviditetsfluktuationer (som till exempel
kan bero pé variationer i efterfragan pa
sedlar), eftersom tillfilliga kassa-
underskott kan uppvidgas av kassa-
overskott under en och samma upp-
fyllandeperiod.

Utjamningssystemet innebdr att instituten
kan tjana pa att lana ut medel pa
marknaden och fa ett kassaunderskott sa
snart de kortaste penningmarknads-
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rdntorna dr hogre dn de forvéntade
rantorna under aterstoden av uppfyllande-
perioden. I ett motsatt scenario kan de
lana upp medel pa marknaden och fa ett
kassadverskott. I teorin bor sadant “tids-
massigt arbitrage” sikerstdlla Gverens-
stimmelse under hela uppfyllande-
perioden mellan den rddande nivén pé de
kortaste penningmarknadsrantorna och
den forvintade nivan vid slutet av upp-
fyllandeperioden. Denna mekanism
stabiliserar dagslanerdntan under upp-
fyllandeperioden och centralbanken
behdver inte intervenera pa penning-
marknaden sa ofta.

Utjdmningssystemet fungerar mycket
smidigt under uppfyllandeperioden men
vid slutet av perioden blir kassakravet
bindande och bankerna kan inte ldngre
skjuta ett likviditetsoverskott eller
likviditetsunderskott framfor sig. Detta
forklarar topparna i Eonia mot slutet av
varje uppfyllandeperiod (se diagram 4.1).

En andra viktig funktion for kassakravs-
systemet dr att forstirka strukturella

Att forstarka
strukturella
likviditets-
underskott



Fyra kategorier
av oppna
marknads-
operationer

Huvudsakliga
refinansierings-
transaktioner

Frekvens
och loptid

Standardiserade
anbuds-
forfaranden

likviditetsunderskott i banksystemet.
Kravet att kreditinstituten skall halla
medel pa konton hos de nationella cent-
ralbankerna bidrar till att 6ka efterfragan
pé centralbanksfinansiering, vilket i sin
tur gor det lattare for ECB att styra pen-
ningmarknadsriantorna genom regel-
bundna likvidiserande transaktioner.

4.4 OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemets ~ Oppna  marknads-
operationer kan indelas i foljande fyra
kategorier beroende pa syfte, regel-
bundenhet och vilket forfarande som
anvidnds: huvudsakliga refinansierings-
transaktioner, langfristigarefinansierings-
transaktioner, finjusterande transaktioner
och strukturella transaktioner (se tabell
4.1 och ruta 4.3).

Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner

Som ndmns ovan dr de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna  Euro-
systemets viktigaste Oppna marknads-
transaktioner. De spelar en nyckelroll ndr
det giller att styra rintor, hantera
likviditetslaget pa marknaden och sinda
signaler om penningpolitikens inriktning
(genom de styrrantor som sétts av ECB-
rddet). De tillfor ocksd merparten av
likviditeten i banksystemet. De huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna
genomfors  decentraliserat av de
nationella centralbankerna.

De huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna &r likvidiserande operationer
som genomfors varje vecka. ECB-radet
beslutade att loptiden pad dessa trans-
aktioner skulle forkortas fran tva till en
vecka fr.o.m. mars 2004 (se ruta 4.2).

De huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna ~ genomférs  som
standardiserade anbudsforfaranden. I
Eurosystemets  styrsystem  betyder

”standardiserade” att anbudsforfarandena
genomfors enligt en pa forhand tillkdnna-
given tidtabell och inom en
24-timmarsperiod fran det att anbuds-
forfarandet tillkdnnages till dess att
resultaten meddelas. Alla motparter som
uppfyller de allménna urvalskriterierna
far delta i dessa transaktioner. I princip
kan alla kreditinstitut i euroomradet
godtas som motparter till Eurosystemet
(seruta 4.1).

Eurosystemet far genomfora anbudsfor-
faranden med antingen fast eller rorlig
rinta. I det forstndmnda fallet faststiller
ECB-radet rintan pa forhand och mot-
parterna lamnar anbud péa det belopp de
onskar handla till den fasta rintan. I det
sistndmnda fallet l&mnar motparterna
anbud pd bade det belopp det Onskar
handla och till vilken ranta. ECB-radet
kan faststélla en ldgsta anbudsrénta i sina
anbudsforfaranden med rorlig rénta for
att ge signaler om inriktningen pa
penningpolitiken.

I bada anbudsforfarandena bestdmmer
ECB vilka belopp som tilldelas. I ett
anbudsforfarande med fast rdnta gors
normalt en proportionerlig fordelning
mellan de enskilda bankernas anbud
enligt kvoten mellan de totala anbuden
och den totala likviditet som skall
fordelas. 1 ett anbudsforfarande med
rorlig rénta tillgodoses forst anbuden
med de hogsta rdntorna. Ddrefter godtas
anbud med gradvis ldgre rinta tills hela
likviditetsbeloppet har fordelats. Anbud
som har ldmnats till den ldgsta godkdnda
rdntan, marginalrintan, godtas pro-
portionellt med ledning av ECB:s beslut
om det totala likviditetsbelopp som skall
fordelas. For varje enskild tilldelning ar
rantan lika med anbudsréntan.

Fran borjan av 1999 och fram till juni

2000 genomforde Eurosystemet sina
huvudsakliga  refinansieringstrans-
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Andrade loptider for huvudsakliga refinansieringstransaktioner
och uppfyllandeperioder fr.o.m. mars 2004

I avsnitt 4.4 visas att det har funnits perioder med spénningar med stora spekulationer om
mojliga rinterdntedndringar som paverkat motparternas budgivning vid de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Vid ett flertal tillfallen under varen 2000 radde hoga for-
vintningar pa att ECB skulle hoja styrrdntorna och motparterna lade allt hogre anbud i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Dessa genomférdes pa den tiden i form av
fastranteanbud (vilket ledde till s.k. 6verbud). Pa samma vis ledde forvantningar om att ECB
snart skulle sénka rdntan vid ett antal tillfdllen till att motparterna lagt anbud som inte kom
upp till det erfordrade beloppet for att sékerstilla att kassakraven uppfylldes (underbud).

Bada problemen berodde egentligen pa valet av tidpunkt for uppfyllandeperioden for kassa-
krav, vilken bérjade den 24:e i varje kalendermanad och slutade den 23:e kalenderdagen i
nistfoljande manad. Valet av tidpunkt var oberoende av de datum vid vilka ECB-radet fattade
beslut om styrrantorna. ECB:s styrrintor kunde salunda dndras under en uppfyllandeperiod.
Loptiden for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (som var tva veckor) var
dessutom sadan att atminstone den sista transaktionen i varje uppfyllandeperiod 6verlappade
med néstf6ljande period. Motparternas anbudsbeteenden vid de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna i slutet av uppfyllandeperioden kunde som resultat av detta paverkas av en
forvantad dndring i ECB:s styrriantor under nista uppfyllandeperiod.

For att hindra spekulation om réntedndringar under uppfyllandeperioden fran att paverka de
korta penningmarknadsrintorna beslutade ECB-radet 2003 om tva atgérder, vilka borjade
gilla fr.o.m. mars 2004. Dessa atgérder var 1) schemaldggningen av uppfyllandeperioden for
kassakrav dndrades och 2) 16ptiden for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna for-
kortades till en vecka.' Det bestimdes att uppfyllandeperioderna, med effekt fran mars 2004,
skall borja pa dagen for avvecklingen av den forsta refinansieringstransaktionen efter det
ECB-radsmote dér den manatliga bedémningen av den penningpolitiska inriktningen gors och
sluta dagen fore avvecklingsdagen néstf6ljande manad. Det direkta sambandet mellan ECB-
radets moten och starten av uppfyllandeperioden skall sikerstilla att det, som regel, inte finns
nagra forvantningar om rintedndringar under en uppfyllandeperiod. Den forkortade 16ptiden
for de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna syftar till att eliminera att spekulation fran
en uppfyllandeperiod spiller over till nésta. Syftet med dessa kombinerade atgérder var att
bidra till att stabilisera forutséttningarna under vilka kreditinstituten lagger anbud i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna.

! Uppfyllandeperioder fore mars 2004, frén den 24:e kalenderdagen i varje médnad till den 23:e kalenderdagen
paféljande méanad.

aktioner som anbudsforfaranden med
fast rdnta. Frdn och med den 27 juni
2000 har de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna genomforts som anbuds-
forfaranden med rorlig rédnta och en
lagsta anbudsrdnta enligt forfarandet
med multipel rdnta. Anledningen till
denna fordndring var de kraftiga over-
buden i de huvudsakliga refinansierings-
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transaktionerna till fast rédnta, vilka
berodde pé att penningmarknadsréntorna
1 borjan av 2000 stadigt lag Sver den
fasta rdnta som tillimpades pd de
huvudsakliga  refinansieringstrans-
aktionerna. Denna réanteskillnad berodde
i sin tur framfor allt pa marknadens for-
vantningar, sdrskilt véren 2000, om
ytterligare hojningar av ECB:s styrréntor.



Offentlig-
gorandet av
likviditetsbehov

Langfristiga
refinansierings-
transaktioner

Skillnaden mellan marknadsréntorna och
ECB:s huvudsakliga refinansieringsrianta
gjorde det mycket attraktivt for bankerna
att anskaffa medel fran centralbanken,
vilket ledde till att bankerna ldmnade
mycket hoga anbud. I ett anbudsfor-
farande med rorlig rinta finns det
daremot inget incitament for bankerna
att lamna Overbud, eftersom de skulle
vara tvungna att betala ett hogre pris for
att erhalla mer likviditet.

Ett annat problem dok emellertid upp vid
anbudsforfaranden med rorlig rinta med
en lagsta anbudsranta. I ett fatal fall var
den totala summan av inldimnade anbud
lagre &n det belopp som erfordrades for
ett smidigt uppfyllande av kassakrav
(underbud). Eftersom dessa fall ocksé
berodde pa rintespekulation beslutade
ECB-rddet att justera det operationella
styrsystemet fr.o.m. mars 2004 (se ruta
4.2).

I samband med dvergangen till anbuds-
forfaranden med rorlig rdnta borjade
Eurosystemet ocksa att varje vecka
offentliggdra det berdknade likviditets-
behovet i banksystemet for perioden
fram till dagen fore avvecklingen av
nésta huvudsakliga refinansieringstrans-
aktion. Offentliggérande av denna upp-
skattning hjilper motparterna att for-
bereda sina anbud for den kommande
huvudsakliga  refinansieringstrans-
aktionen. I avsnitt 4.6 beskrivs de
faktorer som avgdr banksystemets
likviditetsbehov.

Langfristiga refinansieringstransaktioner
Forutom de huvudsakliga refinansierings-
transaktioner som genomfors varje vecka
genomfor Eurosystemet ocksé manatliga
langfristiga refinansieringstransaktioner
med en 10ptid pa tre manader. Syftet med
dessa transaktioner dr att tillfredsstdlla
banksystemet finansieringsbehov pa
langre sikt. Detta anses vara menings-

fullt for att hindra att all likviditet pa
penningmarknaden skall behdva omséttas
varje, eller varannan, vecka och for att ge
motparterna tillgang till mer langfristig
refinansiering. I likhet med de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna
genomfors de langfristigarefinansierings-
transaktionerna decentraliserat och alla
motparter som uppfyller de allminna
urvalskriterierna far delta (se ruta 4.1).

Eftersom det inte ansdgs Onskvirt att
Eurosystemet paverkade penning-
marknadsrantorna vid mer dn en tidpunkt
under 16ptidsspektrat har de langfristiga
refinansieringstransaktionerna utformats
sd att det sdkerstdller att marknaden
bestimmer rantan i Eurosystemets trans-
aktioner. For att inte de penningpolitiska
signaler som ges via Eurosystemets

huvudsakliga  refinansieringstrans-
aktioner skall grumlas genomfors de
langfristiga refinansieringstrans-

aktionerna genom anbudsférfaranden
med rorlig rinta och tilldelningsvolymer
som har tillkdnnagivits pa forhand. ECB-
radet faststéller alltsa pa forhand vilken
volym som skall tilldelas i kommande
anbudsforfaranden.

I genomsnitt svarade langfristiga trans-
aktioner for 26 % av det utestdende
beloppet Oppna marknadsoperationer
frén januari 1999 till juni 2003. Under de
tva forsta manaderna 1999 genomfordes
de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna genom anbudsforfaranden
med rorlig rdnta enligt ett forfarande
med enhetlig rénta, (dvs. alla godkédnda
anbud tilldelades till samma rénta). Efter
mars 1999 genomfordes de som anbuds-
forfaranden med rorlig rdnta enligt ett
forfarande med multipel rinta (dvs.
anbuden tilldelades till rdntan som
bjudits vid varje enskilt anbud).

Finjusterande transaktioner
Eurosystemet kan ocksa genomfora
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Typer av oppna marknadsoperationer

Reverserade transaktioner dr Eurosystemets viktigaste instrument pa den dppna marknaden
och kan anvéndas for alla typer av likvidiserande 6ppna marknadsoperationer. Eurosystemet
har tre andra instrument for finjusterande transaktioner: direkta kop/forsaljningar av vérde-
papper, valutamarknadsswappar och inldning med fast 10ptid. For strukturella transaktioner
far ECB ge ut skuldcertifikat (se tabell 4.1).

|. Reverserade transaktioner

Med reverserade transaktioner avses transaktioner i vilka Eurosystemet koper eller séljer
godtagbara vérdepapper inom ramen for ett repoavtal eller lamnar kredit mot sakerhet i
godtagbara virdepapper. Reverserade transaktioner anvands for de huvudsakliga och léng-
fristiga refinansieringstransaktionerna. Dessutom kan Eurosystemet anvdnda reverserade
transaktioner for strukturella och finjusterande transaktioner.

Reverserade transaktioner sker i form av repoavtal. Skillnaden mellan anskaffningspriset och
aterkGpspriset motsvarar den upplupna réntan pa det belopp som lanats upp eller lanats ut
under transaktionens 16ptid. Det betyder att aterkopspriset inkluderar den rédnta som skall
betalas. Réntan vid en repotransaktion som utfors i form av ett 1an mot sdkerhet bestdms
genom anvandning av den specificerade rintan pa kreditbeloppet under transaktionens 1optid.

2. Direkta kop/forsaljningar av virdepapper

Med direkta kop/forsdljningar av virdepapper avses transaktioner ddr Eurosystemet koper
eller sdljer godtagbara véardepapper direkt pa marknaden. Denna typ av transaktioner genom-
fors endast for strukturella och finjusterande dndamal.

3. Valutaswappar

Vid penningpolitiska valutaswappar kops (séljs) utldndsk valuta mot euro avista med samtidig
forsaljning (kop) pa termin. Valutamarknadsswappar anvinds for finjusterande andamal, i
regel for att hantera likviditeten pa marknaden och styra rantorna.

4. Inlaning med fast loptid

Eurosystemet kan erbjuda motparter mojlighet att gora inséttningar med fast 16ptid och mot
en viss ranta hos den nationella centralbanken i den medlemsstat dér motparten ar etablerad.
Inlaningen skall enligt planerna ske bara for finjusterande dndamal for att dra in likviditet
fran marknaden.

5. Emission av ECB:s skuldcertifikat

ECB kan emittera skuldcertifikat i syfte att paverka Eurosystemets strukturella position
gentemot den finansiella sektorn sa att ett likviditetsunderskott skapas (eller forstérks) pa
marknaden.

Oppna marknadsoperationer pd ad hoc- marknaden och styrarintorna pé penning-
basis, dvs. finjusterande transaktioner. =~ marknaden, sarskilt for att utjdmna rante-
Deras frekvens och 16ptid &r inte effekterna av ovédntade likviditets-
standardiserade. Finjusterande trans-  svdngningar. Finjusterande transaktioner
aktioner kan vara likviditetsdrdnerande  4r viktiga for att ge stod sa att
eller likvidiserande. De syftar till att marknaderna kan fungera normalt och
reglera likviditetsldget pa penning- tillféra likviditet under extrema
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Hog grad av
flexibilitet

Strukturella
transaktioner

omstandigheter som t.ex. efter terrorist-
attackerna i USA den 11 september
2001.

Finjusterande transaktioner kan ske i
form av reverserade transaktioner,
direkta kop/forséljningar av vardepapper,
valutaswappar och inldning med fast
16ptid, vilka samtliga beskrivs i ruta 4.3.
Eurosystemet har emellertid tillgang till
manga andra instrument och de
finjusterande transaktionerna behdver
saledes sillan anvéndas. Fram till slutet
av juni 2003 hade Eurosystemet bara
genomfort atta finjusterande trans-
aktioner, dvs. i genomsnitt firre dn tva
per ar.

Med tanke pa syftet med finjusterande
transaktioner genomfors de normalt
genom snabba anbudsforfaranden. Dessa
anbudsforfaranden tar en timme fran
det att de tillkdnnages till dess att till-
delningsresultaten = meddelas.  Fin-
justerande transaktioner kan ocksa
genomforas genom bilaterala  for-
faranden, vilket innebdr att Eurosystemet
genomfor en transaktion med en eller ett
fital motparter utan ndgot anbuds-
forfarande.

Eftersom oftrutsedda héndelser pa
marknaden kan krdva snabba atgirder
bor uppliaggningen av de finjusterande
transaktionerna var mycket flexibel. De
genomfors normalt decentraliserat av de
nationella centralbankerna, men ECB-
radet kan i undantagsfall fatta beslut om
att lata ECB genomfora bilaterala
finjusterande transaktioner. Av operativa
skdl far bara ett begransat antal utvalda
motparter delta i finjusterande trans-
aktioner.

Strukturella transaktioner

Styrsystemet ger ocksd Eurosystemet
mojlighet att genomfora strukturella
transaktioner. Syftet med sddana trans-

aktioner dr att paverka Eurosystemets
strukturella likviditetsposition gentemot
banksystemet, dvs. likviditeten pa
marknaden pa langre sikt. De kan genom-
foras 1 form av reverserade transaktioner,
direkta kop/forséljningar av virdepapper
eller utgivning av skuldcertifikat (se ruta
4.3). Fram t.o.m. slutet av juni 2003 hade
Eurosystemet inte genomfort en enda
sadan transaktion i syfte att paverka det
strukturella likviditetsldget 1 bank-
systemet.

I princip kan strukturella transaktioner
vara likvidiserande eller likviditets-
drénerande. Deras frekvens kan vara
regelbunden  eller  oregelbunden.
Strukturella transaktioner kan genom-
foras genom standardiserade anbuds-
forfaranden och med loptider som inte
standardiserats.  Strukturella trans-
aktioner kan genomftras decentraliserat
och alla motparter som uppfyller de all-

ménna urvalskriterierna  skall ha
mojlighet att delta.

4.5 STAENDE FACILITETER

Eurosystemet implementerar ocksa

penningpolitik genom att sitta rédntorna
pé de stiende faciliteterna. De stdende
faciliteterna tillfor eller drar in likviditet
dver natten pa initiativ av motparterna.
Det finns tva stdende faciliteter som kan
utnyttjas av  godkdnda motparter:
utlaningsfaciliteten och inlanings-
faciliteten. Det finns fa incitamentet for
bankerna att utnyttja de stdende
faciliteterna eftersom réntorna pa dessa
normalt 4r mindre fordelaktiga &n
marknadsréintorna.

Diagram 4.3 visar det genomsnittliga
dagliga utnyttjandet av de stdende
faciliteterna fran januari 1999 till juni
2003. For det mesta uppgick de till
mindre dn 1 miljard euro, vilket visar att
faciliteterna bara utnyttjas for att tillfora
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... och vid slutet
av uppfyllande-
perioden

Utnyttjade staende faciliteter fran januari 1999

till juni 2003

(miljarder euro, genomsnittliga dagliga balanser)
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Kailla: ECB.
respektive dra in likviditet over natten  uppfyllandeperioden. Som tidigare

under exceptionella forhallanden. Info-
randet av euron i bdrjan av 1999 och
overgéngen till 2000 var exempel pa
sadana exceptionella forhdllanden och
forklarar det relativt stora utnyttjandet av
utlaningsfaciliteten under de uppfyllande-
perioder som slutade i februari 1999:
respektive i januari 2000.

Diagram 4.4 visar det typiska monstret
for hur de stdende faciliteterna utnyttjas
under en uppfyllandeperiod. Som fram-
gar av diagrammet utnyttjas de stdende
faciliteterna mest vid slutet av upp-
fyllandeperioden. Det beror pa kassa-
kravssystemets utjamningsmekanism,
som innebdr att kreditinstitut kan ha
dagliga likviditetsunderskott eller
likviditetsoverskott och antingen tidigare-
lagga sitt uppfyllande av kassakravet
eller skjuta upp det till slutet av

ndmnts blir kassakraven inte bindande
forrdn pa uppfyllandeperiodens sista dag
da likviditetsunderskott eller likviditets-
overskott inte lingre kan uppvigas av
overskott eller underskott under en och
samma uppfyllandeperiod.

4.6 CENTRALBANKSFINANSIERING OCH
BANKSYSTEMETS LIKVIDITETSBEHOV

Styrsystemet kan sammanfattningsvis
sdgas vara de instrument och forfaranden
som en centralbank anvander for att styra
réntorna, reglera likviditeten pa penning-
marknaden och for att ge signaler om
sina penningpolitiska avsikter genom
ECB:s styrrantor. Styrrédntorna sitts av
ECB-radet. Banksystemet i euroomradet
har frimst pa grund av sitt sedelbehov
och sin skyldighet att uppfylla kassakrav
totalt sett ett likviditetsunderskott och ar

5 Den forsta uppfyllandeperioden var lingre dn normalt. Den startade den 1 januari 1999 och slutade den 23 februari

1999.
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Utnyttjade staende faciliteter under en uppfyllandeperiod

(miljarder euro, genomsnittliga dagliga balanser februari 1999-juni 2003)
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beroende av refinansiering fran Euro-
systemet. Under dessa forhallanden
tillfér Eurosystemet likviditet och kan
dirmed styra penningmarknadsrantorna
och ge penningpolitiska impulser till
hela euroomradet.

Samspelet mellan Eurosystemet och
banksystemet kan illustreras med hjilp
av Eurosystemets konsoliderade balans-
rdkning. Tabell 4.3 visar en forenklad
uppstéllningsform for den standardi-
serade balansrdkningen for en central-
bank.

Pa tillgdngssidan finns tre viktiga
likvidiserande poster: “refinansiering till
kreditinstitut”, “utlaningsfaciliteter” och
“utlindska nettotillgangar”. Refinansie-
ring till kreditinstitut avser det utestdende
beloppet av likvidiserande &ppna
marknadsoperationer. Foér Eurosystemet
omfattar dessa operationer alltid de
huvudsakliga och de langfristiga
refinansieringstransaktionerna. Likvidi-
serande finjusterande transaktioner och
strukturella transaktioner brukar ocksa

ingd i denna post. Utlaningsfaciliteten
avser centralbankens utldning 6ver natten
till de kreditinstitut som utnyttjar denna
facilitet. Utlandska nettotillgangar avser
centralbankens tillgdngar i utldndsk
valuta efter avrdkning av skulderna i
utldndsk valuta.

P4 skuldsidan finns fem huvudposter:
“kreditinstitutens  behallningar  pa
l6pande rikningar”, “inlaningsfacilitet”,
“utelopande sedlar”, “inldning fran
staten” och “0vriga faktorer (netto)”.
Kreditinstitutens behallningar pa 16pande
rakningar avser medel som kredit-
instituten haller hos centralbanken for att
kunna avveckla interbanktransaktioner
och for att uppfylla kassakraven (ofta
dven kallade reserver). Inlaningsfacilitet
avser det totala utnyttjandet av denna
stdende facilitet. Utelopande sedlar ar
den méngd sedlar som centralbanken
sitter i omlopp pé begiran av kredit-
instituten. Det &r normalt den storsta
posten pa skuldsidan. Inldning fran staten
anger statens tillgodohavande pa l6pande
rdkningar hos de nationella central-
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Tillgang och
efterfragan pa
likviditet

Balansriakning for centralbanker

Standardiserad uppstillningsform:

Tillgangar
Refinansiering till
kreditinstitut
Utlaningsfacilitet
Utléndska nettotillgangar

Skulder

Kreditinstitutens behéllningar pa
l6pande rakningar (reserver)
Inlaningsfacilitet

Utelopande sedlar

Inlaning fran staten

Ovriga faktorer (netto)

Alternativ uppstillningsform:
Tillforsel av likviditet genom penningpolitiska transaktioner
refinansiering till kreditinstitut
plus utlaningsfacilitet
minus inlaningsfacilitet
ar lika med
Autonoma faktorer
utelopande sedlar
plus inlaning fran staten
minus utlandska nettotillgdngar
plus 6vriga faktorer (netto)
plus
Reserver
kreditinstitutens behéllningar pa l6pande rakningar

bankerna. Ovriga faktorer (netto) r
nettot av de aterstdende posterna i
balansrdkningen.

Redovisningsméssigt maste summan av
tillgadngar och summan av skulder alltid
uppga till samma belopp. For att forsta
hur en centralbank fungerar kan det vara
lampligt att dela in balansrdkningen i tre
delar pé det sitt som gors i de tre nedre
félten i tabell 4.3.

Av tabellen framgéar att den netto-
likviditet som centralbanken faktiskt
tillfér kreditinstituten &r summan av tva
poster. Den forsta posten dr “autonoma
faktorer” (summan av utelopande sedlar
plus inlaning fran staten minus utlindska

nettotillgangar plus Ovriga faktorer
(netto), vilket ar nettoeffekten av de ater-
stdende Dbalansposter som paverkar
likviditeten p& penningmarknaden).
Dessa faktorer péaverkar likviditeten i
banksystemet och kallas i central-
bankskretsar for autonoma faktorer
eftersom de normalt inte &r resultatet av
anviandningen av  penningpolitiska
instrument.s

Den andra posten bestir av kredit-
institutens reserver (kreditinstitutens
behallningar pa 16pande rdkningar).
Summan av de autonoma faktorerna plus
reserverna motsvarar den likviditet som
tillhandahalls genom penningpolitiska
operationer (summan av refinansiering

En del av de autonoma faktorerna star inte under de monetéra myndigheternas kontroll (utelopande sedlar och

inlaning fran staten). Andra faktorer, sdésom utliandska nettotillgangar, kan kontrolleras av de monetéra myndigheterna,
men transaktioner i dessa tillgangar har normalt inget att géra med penningpolitiska operationer (med undantag for

valutaswappar, se ruta 4.2).
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Bidrag fran
de viktigaste
posterna

Bidrag till likviditeten i banksystemet

(miljarder euro; dagliga genomsnittliga stockar 24.5.-23.6.2003)

Eurosystemets penningpolitiska operationer

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
Léangfristiga refinansieringstransaktioner

Andra 6ppna marknadsoperationer
Staende faciliteter

Summa (a)

Autonoma faktorer som paverkar
likviditeten i banksystemet
Utelopande sedlar

Inléning fran staten

Utlandska nettotillgangar

Ovriga faktorer (netto)

Summa (b)

Reserver = kreditinstitutens behallningar pa lopande
rikningar hos Eurosystemet

Kassakrav (c)
Kassaoverskott (d)
Summa (a)+(b), (c)+(d)

Tillforsel av Indragning av Netto-

likviditet likviditet bidrag
(tillgangar) (skulder)

194,7 - +194,7

45,0 - + 45,0

0,0 0,0 0,0

0,4 0,3 +0,1

240,1 0,3 +239,8

= 373,2 -373,2

= 52,6 - 52,6

331,3 - +331,3

= 13,2 -13,2

331,3 439,0 -107,7

131,5

0,6

132,1

Killa: ECB.

till kreditinstitut plus utldningsfacilitet
minus inlaningsfacilitet).

Efter denna schematiska analys beskrivs
Eurosystemets balansrékning. I tabell 4.4
redovisas bidraget fran de viktigaste
posterna till banksystemets likviditet i
uppfyllandeperioden mellan den 24 maj
2003 och den 23 juni 2003. Merparten
av likviditeten tillfordes genom de
huvudsakliga  refinansieringstrans-
aktionerna. Ytterligare likviditet till-
fordes genom de  langfristiga
refinansieringstransaktionerna. De
stdende faciliteterna och andra trans-
aktioner, t.ex. finjusterande transaktioner,
har normalt bara en marginell inverkan
pé likviditeten i banksystemet.

Den andra delen av tabell 4.4 visar de
autonoma faktorerna. Den likviditets-
drianerande effekten av de autonoma

faktorerna uppstar fraimst via utelopande
sedlar och inlaning frén staten. Genom
utelopande sedlar dras likviditet in fran
banksystemet eftersom kreditinstituten
maste skaffa sedlarna fran centralbanken
och dir uppta lan. Eurosystemets
utldndska nettotillgdngar har en motsatt
effekt pa banksystemets likviditet.
Eurosystemets kop av utldndska till-
gangar tillfor banksystemet likviditet och
minskar behovet av likvidiserande
penningpolitiska operationer. Kassa-
kraven har en likviditetsdrinerande
effekt av samma storleksordning som de
autonoma faktorerna sammantaget.
Skillnaden mellan kreditinstitutens
behéllningar pa l6pande rdkningar hos
Eurosystemet och kassakraven utgor
kassadverskott (som i allménhet varit
mycket laga pa runt 0,5% av de
erfordrade kassakraven i euroomradet).
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De likvidiserande
faktorernas
relativa
betydelse

De likviditets-
dranerande
faktorernas

relativa
betydelse

Volymen huvudsakliga och langfristiga
refinansieringstransaktioner

(miljarder euro, genomsnittliga dagliga balanser under uppfyllandeperioden)
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Diagram 4.5 och 4.6 visar utvecklingen
av de viktigaste likvidiserande och
likviditetsdranerande faktorerna fran
januari 1999 till juni 2003. Av diagram
4.5 framgér att merparten av likviditeten
tillfordes genom de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, vilket
speglar deras Dbetydelse som det
viktigaste penningpolitiska instrumentet.
Ytterligare likviditet tillfordes genom
de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna. Som framgar av diagram 4.5
lag detta belopp mellan 45 och 75
miljarder euro under den aktuella
perioden.

Diagram 4.6 visar utvecklingen for de
tva viktigaste faktorerna som skapar ett
strukturellt likviditetsunderskott i bank-
systemet. Kassakraven har normalt statt
for mer dn hélften av det totala likviditets-
behovet i banksystemet. Den totala
likviditetsdranerande effekten av de
autonoma faktorerna har varierat mer
over tiden vilket fram for allt aterspeglar
den kraftiga minskningen i sedlar i
omlopp fére Gvergangen till kontanter i
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euro i januari 2002 och den kraftiga
okningen dérefter.

4.7 ERFARENHETER FRAN JANUARI 1999
TILL JUNI 2003

Eurosystemets styrsystem har fungerat
vél sedan borjan av 1999. Det har gjort
att ECB i allménhet pé ett smidigt sitt
har kunnat styra likviditetsliget och
de korta rintorna. De enda undantagen
har varit ett par fall av under- respektive
overbud i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.  Den
genomsnittliga volatiliteten pa de korta
rantorna i euroomradet har varit 1dg med
internationella matt métt under de forsta
aren av EMU: s tredje etapp. Volatiliteten
kunde begrinsas praktiskt taget utan
ndgra finjusterande transaktioner, dvs.
bara med hjilp av en kombination av
kassakravssystemet med dess utjimnings-

mekanism och veckovisa Oppna
marknadsoperationer.
Stabila forhédllanden pé penning-

marknaden bidrar till en effektiv trans-

Sma rorelser i de
korta rantorna



Tydliga signaler
om inriktningen
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politiken

Kassakrav och autonoma likviditetsfaktorer

(Miljarder euro, genomsnittliga dagliga balanser under uppfyllandeperioden)
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D Autonoma faktorer omfattar utelspande sedlar plus inléning frin staten plus andra faktorer minus utlindska

nettotillgangar.

mission av  penningpolitiken  till
ekonomin. De avspeglar ocksa tro-
virdigheten 1 centralbankens operativa
och likviditetsreglerande formaga.

Fram till juni 2000 genomfordes de
huvudsakliga  refinansieringstrans-
aktionerna i form av anbudsforfaranden
med fast rinta, vilket gjorde det litt att
ge tydliga signaler om inriktningen pa
penningpolitiken. Denna mojlighet att ge
tydliga signaler har ocksd gillt de
anbudsforfaranden med rorlig rénta och
en lagsta anbudsrinta som har tillimpats
fran och med juni 2000. Systemet har
fungerat vil, vilket framgar av den
relativt lilla skillnaden mellan den mar-
ginella tilldelningsrintan och den lagsta
anbudsrdntan. Rorelserna 1 de korta
penningmarknadsrdntorna har dessutom

varit lika begransade som under perioden
med anbudsforfaranden med fast réinta.

Slutligen har styrsystemet — med bade
veckovisa anbudsforfaranden och de
langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna en gang i manaden — uppnatt
malen att bade tillféra kreditinstituten
langfristig likviditet och skapa den
flexibilitet och precision som Euro-
systemet behover for att pa kort sikt styra
likviditetsutvecklingen med tillricklig
precision. Styrsystemet har visat sig
robust nér det utsatts for exceptionella
utmaningar, som t.ex. 6vergangen till ar
2000 och terroristattackerna den 11
september 2001, och det har visat sig
vara mycket flexibelt i situationer av
of6rutsedda héndelser.
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5. DEN GEMENSAMMA PENNINGPOLITIKEN UNDER DE

FORSTA FEM AREN

| detta kapitel beskrivs penningpolitiken i euroomradet fran 1999 till mitten av 2003.

Euroomradet stilldes under den har perioden infér en rad ekonomiska chocker av
varierande art, storlek och styrka. Mot den bakgrunden tog ECB-radet penning-
politiska beslut som var tydligt inriktade pa behovet av att uppritthélla prisstabilitet

pa medellang sikt.

5.1 INLEDNING

Sedan starten av etapp tre av EMU 1999
har penningpolitiken i euroomradet varit
inriktad pa det Overgripande malet att
uppritthalla prisstabilitet pA medellang
sikt. Vid bedomningen av hoten mot pris-
stabiliteten i euroomradet har ECB-radet
forlitat sig pa det styrsystem som fast-
lagts i den penningpolitiska strategin,
vilket innebdr en omfattande analys av
béde ekonomiska och monetéra trender i
euroomradet (se kapitel 3).

Under Monetdra unionens forsta &r
utvirderade ECB-radet den penning-
politiska inriktningen vid sammantraden
varannan vecka. I november 2001
beslutade ECB-radet emellertid att
framledes som regel utvirdera den
penningpolitiska inriktningen bara vid
det forsta sammantrddet i madanaden.
Foljaktligen kungjordes att rintebesluten
normalt skulle tas under det samman-
tradet medan ECB-radet vid det andra
sammantriadet i manaden skulle dgna sig
at fragor som ror ECB:s och Euro-
systemets andra uppgifter och ansvars-
omréaden.

Tre faser kan urskiljas for den penning-
politiska inriktningen mellan januari
1990 och juni 2003 (se diagram 4.1). En

. kombination av faktorer, som redan hade

borjat paverka de linder som 1998 gick
in i euroomradet, dkade nedatriskerna
for prisstabiliteten i euroomradet i borjan
av 1999. ECB-radet reagerade pa detta

med ett beslut 1 april 1999 att sinka
rantan pad de huvudsakligarefinansierings-
transaktionerna med 0,5 procentenhet till
2,5 %.

Senare, mellan sommaren 1999 och
slutet av 2000, okade inflationstrycket
gradvis i ett ldge av stark ekonomisk
tillvixt vilket genom stigande oljepriser
och en forsvagad vixelkurs ledde till
okat pristrycket pa importen. ECB-radet
hojde gradvis styrrantorna med samman-
lagt 225 rantepunkter mellan 1999 och
oktober 2000.

Efter en period med blandade signaler
kom dérefter vindpunkten vid slutet av
2000 och fran och med varen 2001 fram-
kom mer och mer uppgifter som stddde
uppfattningen att inflationstrycket grad-
vis forsvagades. De viktigaste faktorerna
for minskat inflationstryck var ddmpad
ekonomisk tillvixt och eurons starkare
vaxelkurs i ett ldge av tydlig justering pa
finansmarknaderna och stor geopolitisk
osdkerhet. Mot bakgrund av detta sinkte
ECB-radet gradvis styrrantorna med 275
rantepunkter mellan maj 2001 och juni
2003. De utmaningar som den gemen-
samma penningpolitiken stdlldes infor
under de forsta fyra och ett halvt aren
forklaras mer i detalj i nésta stycke.

5.2 UTVECKLINGEN | HUVUDDRAG
Konvergensprocessen infor den tredje

etappen av EMU avslutades i och med
att ECB den 1 januari 1999 G&vertog
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Nedatrisker for
prisstabilitet i
bérjan av 1999

ansvaret for penningpolitiken 1 euro-
omradet. Prisstabilitet hade uppnétts i
de liander som bildade euroomradet,
vilket mojliggjorde for ECB-radet att
inleda sina operationer vid en tidpunkt
nér rantorna redan var mycket 14ga. Den
forsta rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna sattes till
3% medan rdntorna pé utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten sattes
till 4,5 % respektive 2 %. Dessa rantor
offentliggjordes den 22 december 1998
efter den samordnade sdnkningen av
styrrantorna den 2 december av samtliga
nationella centralbanker i de ldnder som
antagit euron redan fran borjan.

Under det forsta kvartalet 1999 var pris-
utvecklingen fortfarande ddmpad, fraimst
beroende péa effekterna av tidigare
positiva utbudschocker framfor allt
beroende pa att oljepriserna sjonk och att
tjanstesektorn avreglerades. I borjan av
1999 var HIKP-inflationen under 1 % (se
diagram 5.1). I detta lige med lag
inflation uppstod nedatrisker for den
ekonomiska tillvixten frimst som

resultat av minskad efterfrigan fran
utlandet till f6ljd av Asienkrisen i slutet
av 1997 och minskad framtidstro till
foljd av turbulensen pa finans-
marknaderna efter den ryska krisen
sommaren 1998. Det blev foljaktligen
allt tydligare att hoten mot prisstabiliteten
pé medellang sikt till storsta delen var
nedatriktade.

Samtidigt verkade vissa indikatorer peka
i motsatt riktning. Trots den ekonomiska
avmattningen forblev hushallens for-
vantningar relativt hdga. Dessutom
borjade oljepriserna stiga i mitten av
februari och euron deprecierade nagot i
effektiva termer under darets forsta
manader (se diagram 5.2). Under samma
period okade kreditgivningen till den
privata sektorn i en takt pa 10 % per ar
(se diagram 5.3) och M3-6kningen lag
ocksa klart 6ver ECB:s referensvirde pa
4'% % (se diagram 5.4). Penning-
mangdsutvecklingen ansags pa det hela
taget inte utgdra ndgot uppatriktat hot
mot prisstabiliteten vid denna tidpunkt,
delvis beroende pa att avvikelserna fran

HIKP-inflation

(arlig procentuell forandring)

= HIKP totalt
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ECB:s styrrantor
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1999

Eurons nominella effektiva vaxelkurs och oljepriset

(ménadsgenomsnitt; index 1999 Kv1=100 USD per fat)
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Killor: ECB och Reuters.

referensvérdet varken var betydande eller
utdragna.

Mot bakgrund av dessa dvervidganden
beslutade ECB-radet dérfor den 8 april
1999 att sdnka rantan pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna ~ med
0,5 procentenheter till 2,5 %. Samtidigt
sankte ECB-radet rdntan pa utlanings-
faciliteten till 3,5 % och rdntan pa inla-
ningsfaciliteten till 1,5 %. Dessa beslut
bedémdes vara en ldmplig forsiktig-

MI och lan till den privata sektorn

(arlig procentuell forandring)
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Killa: ECB.

91



Gradvis for-
battring av det
ekonomiska
laget fran mitten
av 1999 ...

... import-
priserna okar
pristrycket ...

M3-tillvaxt och referensvardet

(arlig procentuell forandring)
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Kalla: ECB.

hetsétgird for att uppratthélla prisstabili-
tet pa medellang sikt.

Fran och med sommaren 1999 blev det
allt tydligare att den ekonomiska till-
vixten skulle stirkas under andra halvaret
och under 2000. T det laget pekade de
flesta realekonomiska indikatorer allt mer
pé ekonomisk uppgéng (se diagram 5.5).

Utvecklingen 1 importpriserna okade
pristrycket 1 euroomradet. Handelser pa
bade utbuds- och efterfragesidan av olje-
marknaden ledde till en stadig priskning
mellan mitten av 1999 och slutet av 2000
medan eurons vixelkurs forsvagades
kraftigt. Som en foljd darav krop HIKP-
inflationen i euroomrddet gradvis uppat
under den hér perioden och nadde nivaer
over 2 %, vilket dr den 6vre grinsen for
ECB:s definition av prisstabilitet. HIKP
rensat for oférddlade livsmedel och
energi lag kvar pa relativt ldga nivéer
under den hir perioden trots relativt

kraftig ekonomisk tillvixt. Det radde
dock allt storre oro for att importpriserna
skulle leda till inflationstryck, vilket
skulle kunna fa foljdeffekter via 16ne-
och prissattningsbeteendet och pa sd vis
leda till en okning i allmdnhetens
inflationsforvéntningarna pa lang sikt.

En annan Kélla till oro var att penning-
mangden fortsatte att 6ka kraftigt under
slutet av 1999 och borjan av 2000 for att
sd smaningom na nivaer over 6 %. Den
utdragna penningméangdsdkningen tydde
pa att rikligt med likviditet gradvist hade
byggts upp. Dessutom fortsatte den arliga
tillvaxten i kreditgivning till den privata
sektorn att ligga pa en nivé av runt 10 %.

Mot den hdr bakgrunden hdjde ECB-radet
styrréntorna, i flera steg, mellan november
1999 och oktober 2000 med totalt 225
rantepunkter. Efter dessa beslut uppgick i
slutet av 2000 den ldgsta anbudsrantan pa
de  huvudsakliga ‘refinansierings-

' T juni 2000 6vergick ECB fran anbudsforfaranden med fast ranta till anbud med rorlig rdnta med en ldgsta
anbudsrénta i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
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... och
penningmangds-
utvecklingen
permanentades

... vilket ledde
till gradvisa
rantehdjningar i
ECB:s styrrantor
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marknaden
under hosten
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Real BNP, industriproduktion och foretagens forvantningar i
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Killor: Eurostat och Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkdters.

D Avvikelser frén genomsnittet sedan januari 1985.

transaktionerna till 4,75 % och rdntorna
pé inlanings- och utléningsfaciliteterna
till 3,75 % respektive 5,75 %.

Efter att ha forsvagats kontinuerligt
sedan slutet av 1998 hade eurons vixel-
kurs alltmer hamnat vid sidan av
euroomradets sunda fundament och det
foreldg darfor risk for att detta skulle
leda till stora avvikelser fran jamvikts-
kursen med svara foljder for virlds-
ekonomin och prisstabiliteten 1
euroomradet som  foljd.  Eurons
depreciering togs alltsd upp pa G7-niva
den 22 september 2000, pa initiativ av
ECB, i form av en samordnad
intervention pa valutamarknaden med de
monetdra myndigheterna i USA, Japan,
Storbritannien och Kanada. ECB
intervenerade sjdlv en gang till i borjan
av november. Efter dessa interventioner
upphorde den nedétgdende trenden for
eurons vaxelkurs i slutet av 2000.

HIKP-inflationen pé arsbasis fortsatte att
oka i borjan av 2001, fraimst som resultat

av uppgéngar i priserna pa oforadlade
livsmedel, beroende pa kreaturs-
sjukdomar, och inflationen nadde en topp
pad 3,4% 1 maj (en siffra som sedan
reviderades ned till 3,1 %). Samtidigt
okade 1onedkningstakten och detta
bidrog till hogre HIKP-inflation
exklusive priserna pd oforddlade livs-
medel och energi.

Detta kortvariga pristryck kontrasterade
delvis med den realekonomiska utveck-
lingen. Redan i slutet av 2000 visade
vérldsekonomin tecken pa att forsvagas.
De forsta indikatorerna pa en nedgang i
USA blev tydliga efter det kraftiga pris-
fallet pa aktier fran rekordnivaerna i bor-
jan av 2000 och en férsdmring av den
ekonomiska situationen i Japan gav
upphov till 6kad osdkerhet om tillvixtut-
sikterna i vdrldsekonomin.

Aven i euroomradet kom tecken pa en
uppbromsning i ekonomin i bdrjan av
2001. I sjalva verkat forespadde alla till-
géngliga prognoser i slutet av 2000 och
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HIKP-inflationen
fortsatte att oka
i borjan av 2001

Ekonomin visade
tecken pa att

forsvagas i slutet
av 2000 och 2001



... ocksa i
euroomradet ...

... och penning-
mangdsokningen
minskade ocksa

Indikatorer pa langfristiga inflationsforvantningar i

euroomradet
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Kaillor: Franska finansministeriet, Reuters, Consensus Economics och ECB.
1) Oversikt dver prominenta finansiella och ekonomiska prognoser publicerade av Consensus Economics Inc.
2) Survey of Professional Forecasters av ECB om olika variabler for olika tidshorisonter. Deltagarna ér experter vid

institutioner inom Europeiska unionen.

3) Brytpunkten for inflationstakten aterspeglar medelvirdet av inflationsforvéintningarna Gver loptiden av index-
obligationer. Den beréknas som skillnaden mellan den nominella avkastning pa en standardobligation och den verkliga
avkastningen pé en realrénteobligation, emitterad av samma emittent och med liknande 16ptid

4) Emitterad av franska staten, knutet till det franska KPI, exkl. tobak.xcluding tobacco.

5) Emitterad av franska staten, knutet till euroomradets HIKP, exkl. tobak.

borjan av 2001 en gradvis minskning av
den reala BNP-tillvaxten i euroomradet
till nivaer som ungefar lag i linje med
den trendméssiga potentiella tillvixten
senare under 2001. Dessutom rdknade
man i dessa prognoser med nedatrisker
med tanke pa de forsdmrade utsikterna
for varldsekonomin.

M3-6kningen fortsatte att minska i
borjan av 2001 och lag, pa arsbasis, kvar
pa nivaer under referensvardet framst
som en foljd av mirkbart svagare
Okningstakt 1 de mest likvida
komponenterna (inklusive i det smala
penningméngdsmattet M1), vilket
antagligen aterspeglade hodjningarna av
ECB:s styrrantor sedan november 1999.
Den arliga oOkningstakten 1 kredit-
givningen till den privata sektorn
dampades ocksa i borjan av 2001.

94

Sammantaget signalerade bade penning-
mingdsutvecklingen och den svagare
ekonomiska tillvixten lagre infla-
tionstryck. Mot den bakgrunden
beslutade ECB-rddet att sinka styr-
rantorna med 25 punkter den 10 maj och
igen den 30 augusti 2001.

Terroristattackerna i USA den 11
september 2001 6kade den ekonomiska
osdkerheten och undergravde fortroendet
och hade saledes potential att forstirka
den nedatgaende trenden i ekonomin.
Under dessa omstidndigheter, och med
tanke pa att utsikterna for ekonomisk till-
véxt i euroomrédet hade borjat forsvagas
redan fOre terroristattackerna, oOkade
nedatriskerna for den ekonomiska till-
vixten medan inflationstrycket for-
vantades litta. Efter ett extrainkallat
mote per telekonferens den 17 september
2001 beslutade ECB-radet att sinka

ECB-radet
sankte styr-
rantorna i maj
2001

Terrorist-
attackerna i USA
var en stor
chock for varlds-
ekonomin



Efter den 11
september 2001
fortsatte
inflationstrycket

att minska ...

... och efter-
fragan pa likvida
tillgangar okade

i en tid av
osdkerhet

ECB-radet
sankte styr-
rantorna igen i
november 2001

styrrantorna med 50 punkter i verens-
stimmelse med ett liknande beslut av
den amerikanska centralbankens Federal
Reserve System och andra centralbanker
runt om i vérlden. Detta beslut svarade
mot de exceptionella omstdndigheter
som rddde och speglade ECB-radets
overtygelse om att det krdvdes en snabb
och samordnad reaktion pa denna all-
manna globala chock.

I efterverkningarna av terroristattackerna
1 USA blev det allt tydligare att ekonomin
i euroomradet skulle forbli dimpad under
andra halvaret 2001 och borjan av 2002,
Samtidigt borjade effekterna av olje-
prishdjningarna  och  eurokursens
forsvagning 1999 och 2000 samt pris-
okningarna pa livsmedel i borjan av 2001
att gradvis avta.

Penningméingdsokningen var kraftig,
men detta betraktades dock inte som en
uppatrisk mot prisstabiliteten. Det
verkade istéllet som om de fortsatt
fallande aktickurserna fran de topp-
noteringar som noterats i borjan av 2000
hade foranlett mdnga investerare att
anpassa sina investeringar till sdkrare
och mer likvida kortfristiga tillgangar.
Den processen forstérktes efter terrorist-
attackerna mot USA i september 2001
eftersom det Okade osdkerheten pa
finansmarknaderna. Att utlaningen till
den privata sektorn minskade undanrdjde
ocksa farhdgorna om uppatriktat
pristryck i slutet av 2001.

Mot bakgrund av denna utveckling
sanktes ECB:s styrrdntor med ytterligare
50 rintepunkter den 8 november 2001.
Efter dessa beslut uppgick den ldgsta
anbudsrdntan p&d de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna till
3,25 % och rdntorna pd inlanings- och

utlaningsfaciliteterna  till

respektive 4,25 %.

2,25%

Nedatriskerna relaterade till terrorist-
attackerna den 11 september verkade
avta under de forsta manaderna 2002.
Vissa indikatorer pekade mot en
ekonomisk aterhdmtning i euroomradet
och i vérldsekonomin. Och en liten ater-
hémtningen i den reala BNP-tillvixten i
euroomradet registrerades i borjan av
2002. Trots att man i stor utstrackning
forvantade sig att den reala ekonomin
skulle na sin potential under andra
hélften av 2002, var styrkan i &ter-
hiamtningen fortfarande omgérdad av en
ovanligt hog grad av osékerhet, inte
minst beroende pa en svag aktiemarknad
och hog volatilitet.

Under andra halvéret 2002 stiarktes oron
for ekonomin. Konjunkturuppgangen
visade sig svagare dn forvintat.
Geopolitiska spanningar i Mellandstern
okade vilket aterspeglades i stigande
oljepriser. Samtidigt 6kade oron for till-
forlitligheten 1 foretagens finansiella
redovisningssystem. Detta i kombination
med svagare vinstrapporter dn forvéintat
bidrog till tynga ner aktiekurserna och
oka volatiliteten. Samtliga dessa faktorer
ledde pa nytt till att férvintningarna om
ekonomisk tillvixt i euroomradet fick
revideras ned.

Inte desto mindre var HIKP-inflationen
over 2 % 2002. Detta berodde delvis pa
att ogynnsamma vaderforhallanden ledde
till hojda livsmedelspriser och hogre
oljepriser. Effekter av kontantutbytet
hade dven viss uppateffekt pa prisnivan:,
sdrskilt pa vissa tjinster d&ven om den
sammantagna effekten var liten. Ett
orosmoment for prisstabiliteten pa
medelléng sikt var att de mindre volatila

2 Vid starten av etapp tre av EMU var sedlar och mynt fortfarande i nationell valuta och ersattes av euron. Sedlar och

mynt i euro introducerades den 1 januari 2002.
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Det ekonomiska
laget sag ut att
forbattras nagot
i borjan av

2002 ...

... men
forsaimrades igen
efter sommaren

HICP-inflationen
var fortsatt
relativt hog ...



... dven om
manga tecken
tydde pa lagre
inflationstryck
pa medellang
sikt

Penningmangds-
okningen var
fortsatt stark
under 2002 och
2003

ECB:s styrrantor
sanktes folj-
aktligen till
mycket laga

nivaer

komponenterna i inflationen var fortsatt
hoga i ett lige med ddmpad ekonomisk
aktivitet och att den nominella l6ne-
Okningen fortsatte att vara relativt stark
trots 6kande arbetsloshet.

Den dédmpade ekonomiska aktiviteten
sdgs emellertid alltmer som en faktor
som till slut skulle begrinsa de
potentiella uppatriskerna for pris-
stabiliteten eftersom det var mindre
troligt att lonerelaterade risker skulle
forverkligas i detta sammanhang.
Dessutom bidrog eurons appreciering
under véaren 2002 ytterligare till att
minska inflationstrycket.

Penningméngdsdkningen var fortsatt
stark under 2002 och i bérjan av 2003.
Precis som 2001 berodde detta delvis
pa hog volatilitet pa finansmarknaderna,
vilket okade placerarnas preferens for
kortfristiga, likvida och mindre risk-
fyllda finansiella tillgdngar. Samtidigt
speglade  utvecklingen ocksa de
forhallandevis laga réntorna i euro-
omréadet under 2002. Mot bakgrund av
den dimpade ekonomiska aktivitet som
rddde i euroomradet och den fortsatt
mattliga kreditgivningen ansags de
inflationsrisker som berodde pd
penningmangdsutvecklingen fortfarande
vara sma.

Mot bakgrund av denna utveckling
sankte ECB-radet styrrantor med totalt
125 rintepunkter mellan december 2002
och juni 2003. Dessa beslut utgjorde en
viss motvikt mot diverse faktorer med
negativ effekt pa den ekonomiska
aktiviteten och pa sd vis forbittrades
utsikterna for prisstabiliteten pad medel-
lang sikt. Med dessa beslut var den lagsta
anbudsrdntan pd de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna 2 % i juni
2003. Réntorna pa utlanings- och
inlaningsfaciliteterna sdnktes till 3 %
respektive 1 %.
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5.3 EN BEDOMNING AV PENNINGPOLITIKEN
UNDER DEN HAR PERIODEN

De forsta aren bedrevs den gemensamma
penningpolitiken i en vérld full av
utmaningar i vilken en rad olika chocker
i hog grad péverkade prisutvecklingen
pa kort sikt. Sddana chocker var t.ex. en
tredubbling av oljepriserna mellan borjan
av 1999 och mitten av 2000, en kraftig
forsvagning av eurons vaxelkurs under
den hir perioden och, hdgre priserna pa
livsmedel, beroende pa kreaturs-
sjukdomar under 2001. I detta lige av
uppatriktat pristryck var det viktigt att
penningpolitiken hindrade utvecklingen
fran att leda till inflationsfoérvantningar
och 16ne- och prisspiraler.

Penningpolitiken skulle samtidigt bemé&ta
dessa chocker med en ldmplig medel-
fristig inriktning for att begrinsa
svangningar 1 produktionen. Denna
inriktning pad medellang sikt innebar
ocksa att penningpolitiken fick bortse
fran kortfristiga prisrorelser for att hitta
ritt inriktning och styra mot den lang-
fristiga prisutvecklingen.

Trots en rad negativa inflationschocker
var takten i den &rliga genomsnittliga
HIKP-inflationen i euroomradet bara
strax 6ver 2 % mellan januari 1999 och
juni 2003, dvs. den &vre gransen for
ECB:s definition av prisstabilitet.
Samtidigt kan konstateras att sedan 1999
har alla indikatorer pa langfristiga
inflationsforvantningar 1 euroomradet
konstant legat under men néra 2 %. Det
boér ocksa noteras att inflations-
forviantningarna legat kvar pd dessa
nivaer under perioder med bade stigande
och avtagande inflationstryck. Det dr inte
bara fallet for langfristiga inflations-
forvantningar, konstaterade i enkéter av
enskilda ekonomer, utan dven for lang-
fristiga inflationsférvantningar inbyggda
i obligationspriserna (se diagram 5.6).

Inflationstrycket
pa kort sikt - en
utmaning ...

... ECB agerade i
ett medelfristigt
perspektiv ...

... och uppritt-
holl sin tro-
vardighet



Det visar att allminheten och
marknaderna har fértroende for ECB:s
beslutsamhet att upprétthalla pris-
stabiliteten pa medellang sikt. Dessa
positiva indikationer visar att ECB
lyckades stirka sin trovérdighet och
kunnat o6vertyga allmédnheten och
marknaderna om sin beslutsamhet att
fullgdra sitt atagande att uppratthalla
prisstabilitet pa medelléng sikt.
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BILAGA

HISTORIA - DE TRE ETAPPERNA AV EKONOMISKA OCH MONETARA UNIONEN

I juni 1988 godkdnde Europeiska radet malet for det progressiva genomforandet av en
ekonomisk union och gav en kommitté, ledd av Jacques Delors (dédvarande ordférande
for Europeiska kommissionen), i uppdrag att undersdka och ldmna forslag pa konkreta
steg mot denna union. Kommittén bestod av cheferna for de nationella central-
bankerna i EG, Alexandre Lamfalussy, dévarande hogste chef for Bank for
International Settlements, Niels Thygesen, professor i nationalekonomi, Képenhamn
och Miguel Boyer, dévarande chef for Banco Exterior de Espaia. I Delorskommitténs
forslag, lades ett forslag fram om att en ekonomisk och monetir union skulle genom-
foras i tre olika etapper.

EMU - etapp ett

Baserat pa Delorskommitténs forslag beslutade Europeiska radet i juni 1989 att forsta
etappen for genomférande av den ekonomiska och monetéra unionen skulle inledas
den 1 juli 1990 — det datum da i princip alla restriktioner pé kapitalrorelser mellan
medlemsstaterna skulle upphdra. Centralbankschefskommittén tilldelades ocksa
ytterligare uppgifter Denna kommitté hade spelat en allt storre roll i det monetira
samarbetet sedan den inrdttades i maj 1964. Dessa uppgifter faststélldes i ett radsbeslut
den 12 mars 1990 och omfattade att 6verliggningar skulle héllas om och frimja
samordning av penningpolitiken i medlemsstaterna i syfte att uppna prisstabilitet.
Med tanke pa den relativt korta tid som stod till forfogande och uppgifternas
komplexitet, inledde dven centralbankschefskommittén arbetet med att forbereda for
etapp tre av Ekonomiska och monetéra unionen (EMU). Det forsta steget innebar att
identifiera alla de fragor som skulle undersokas i ett tidigt skede for att uppritta ett
arbetsprogram och definiera uppgifterna for de underkommittéer och arbetsgrupper
som tillsatts i detta syfte fore utgdngen av 1993.

Fordraget om uppriéttande av Europeiska ekonomiska gemenskapen (Romfordraget)
reviderades for att skapa den institutionella infrastruktur som behdvdes for
genomforande av den andra och den tredje etappen. Av den anledningen
sammankallades 1991 en mellanstatlig konferens om EMU, parallellt med den
mellanstatliga konferensen om en politisk union. Férhandlingarna resulterade i
Fordraget om Europeiska unionen som antogs i december 1991 och undertecknades i
Maastricht den 7 februari 1992. P& grund av forseningar i ratificeringsprocessen
tradde inte fordraget i kraft forrin den 1 november 1993. Genom detta fordrag
andrades fordraget om upprittande av Europeiska ekonomiska gemenskapen, namnet
andrades till Fordraget om upprittande av Europeiska gemenskapen, och bland annat
inférdes protokollet om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken och protokollet om Europeiska monetéra institutets stadga.

Etapp tva av EMU, upprattandet av EMI och ECB

Upprittandet av Europeiska monetira institutet (EMI) den 1 januari 1994 markerade
andra etappen i EMU och i och med detta upphdrde Centralbankschefskommittén att
existera. EMI:s Overgangsexistens speglade ocksd den monetdra integrationens
situation inom gemenskapen. EMI hade inget ansvar for att fora Europeiska unionens
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penningpolitik - detta forblev de nationella myndigheternas uppgift — och hade inte
heller mandat att utfora valutatransaktioner.

EMLI:s tvd huvuduppgifter var att:

i. stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av penningpolitiken
ii. gora de forberedelser som behdvdes for att uppritta Europeiska centralbanks-
systemet (ECBS) som under den tredje etappen skulle foéra en gemensam penning-
politik och skapa en gemensam valuta.

EMI utgjorde ett forum for konsultation, meningsutbyte och information om
policyfragor och upprittade det regelverk och det organisatoriska och logistiska
ramverk som erfordras for att ECBS skall kunna fullgdra sina uppgifter under etapp
tre.

I december 1995 kom EU-radet 6verens om att namnet pad den europeiska valutan
som skulle introduceras vid bérjan av etapp tre skulle vara “euro” och faststéllde att
etapp tre av EMU skulle inledas den 1 januari 1999. En detaljerad plan for 6vergéngen
till euro tillkdnnagavs. Referensscenariot baserades huvudsakligen pd forslag som
EMI hade lagt fram. Samtidigt fick EMI i uppgift att forbereda for framtida samarbete
i monetira fragor och véxelkurssamarbete mellan euroomradet och andra EU-lénder. I
december 1996 dverlamnade EMI sin rapport till EU-radet. Denna rapport utgjorde
basen for ett rddsbeslut om principer och grundlaggande faktorer for den nya valuta-
kursmekanismen (ERM2) som godkéandes i juni 1997.

I december 1996 presenterade EMI f6r Europeiska radet och sedan for allménheten
det vinnande forslaget till utformning av eurosedlarna som skulle sittas i omlopp den
1 januari 2002.

For att komplettera och specificera fordragets bestimmelser for EMU antog EU-radet
stabilitets- och tillvaxtpakten i juni 1997. Tva forordningar utgor del av stabilitets-
och tillvaxtpakten. Denna pakt skall sikerstélla budgetdisciplin for EMU. I maj 1998
kompletterades pakten och atagandena styrktes i ett av radets tillkdnnagivanden.

Den 2 maj 1998 beslutade EU-radet, med stats- eller regeringschefer, enhilligt att elva
medlemsstater (Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg,
Nederlinderna, Portugal, Spanien och Tyskland, och Osterrike) uppfyllde villkoren
for att infora den gemensamma valutan den 1 januari 1999. Dessa lidnder skulle darfor
delta i tredje etappen av EMU. Stats- eller regeringscheferna uppnadde ocksa politisk
enighet om vilka personer som skulle rekommenderas for att bli nominerade till
ledaméter av Europeiska centralbankens (ECB) direktion.

Samtidigt kom finansministrarna och centralbankscheferna i de medlemsstater som
antog den gemensamma valutan, Europeiska kommissionen och EMI 6verens om att
de aktuella bilaterala vixelkurserna (ERM-vixelkursmekanismen) skulle anvindas
for att bestimma de oaterkalleliga vaxelkurserna for euron.

Den 25 maj 1998 utsag regeringarna i de elva deltagande medlemsstaterna ordférande,
vice ordforande och de andra fyra ledamoéterna i ECB:s direktion. Deras férordnande
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trddde i kraft den 1 juni 1998 och utgjorde upprittandet av ECB. ECB och de
nationella centralbankerna i de deltagande medlemslédnderna utgér Eurosystemet, som
utformar och definierar den gemensamma penningpolitiken i etapp tre av EMU.

I och med upprittandet av ECB den 1 juni 1998 hade EMI fullgjort sina uppgifter.
Enligt artikel 123 (f.d. artikel 1091) i Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, gick EMI i likvidation nidr ECB upprittades. Allt forberedande arbete
som anfortrotts EMI avslutades i god tid och den aterstdende tiden av 1998 anvinde
ECB for att sluttesta system och forfaranden.

EMU - etapp tre, oaterkallelig lasning av vaxelkurserna

Den 1 januari 1999 inleddes den tredje och sista etappen av EMU med oéterkallelig
lasning av véxelkurserna for valutorna i de elva medlemsstater som deltog i Monetéra
unionen och med genomforandet av en gemensam penningpolitik under ECB:s
ansvar.

Antalet deltagande medlemsstater dkade till 12 den 1 januari 2001 nér Grekland gick
in i etapp tre av EMU. Sedan dess har Greklands centralbank varit del av Eurosystemet.
Greklands deltagande foljde ett enhlligt beslut den 19 juni 2000 i EU-rddet, pa stats-
eller regeringschefsniva, att Grekland uppfyllde konvergenskriterierna.
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ORDLISTA

Aktiemarknad (equity market/stock market): marknaden for emission av och handel
med aktier. Aktier dr dgarandelar i ett foretag. En viktig skillnad mellan aktier och
skuldforbindelser ar att aktier inte behdver aterbetalas av emittenten.

Allménna riktlinjer for den ekonomiska politiken (Broad Economic Policy
Guidelines): Dessa riktlinjer har antagits av EU-radet och utgér den ram inom vilken
medlemsstaterna och Europeiska gemenskapen far faststdlla mal och inriktning pa
den ekonomiska politiken.

Allmidnna radet (General council): ett av Europeiska centralbankens (ECB)
beslutande organ. Det bestar av ECB:s ordférande och vice ordférande samt cheferna
for de nationella centralbankerna i samtliga EU-medlemsstater.

Alternativkostnader (opportunity cost): matt pa kostnader for att halla en viss till-
gang. Dessa kostnader mits ofta som spreaden mellan avkastningen pa en alternativ
placering och den verkliga avkastningen.

Anbud till rorlig rdnta (variable rate tender): ett anbudsforfarande varvid mot-
parterna limnar bud bade pa belopp och rinta for den transaktion de onskar gora
med centralbanken.

Ansvarighet (accountability): innebdr en rittslig och politisk skyldighet for en
oberoende institution att tydligt och ingdende redogéra for sina beslut for medborgarna
och deras valda foretradare. Institutionen halls dirmed ansvarig for att mélen uppnas.
ECB ér ansvarig infér medborgarna i Europa samt, mer formellt, infér Europa-
parlamentet.

Centralbankens oberoende: rittsliga bestimmelser som garanterar att en central-
bank kan fullgéra sina uppgifter och skyldigheter utan politisk inblandning. Artikel
108 i fordraget faststéller principen om oberoende for centralbanker i euroomradet.

Deflation: en nedgang i den allménna prisnivan, t.ex. i konsumentprisindexet.

Derivatmarknad (derivatives market): marknaden for emission av och handel med
finansiella kontrakt, vars véirde dr beroende av priser pa underliggande vardepapper,
rantor, vaxelkurser, marknadsindex eller ravarupriser. De grundliggande typerna av
derivat dr terminer, optioner, swappar och rinteterminer.

Direkt kop/forsiljning av virdepapper (outright transaction): en transaktion som
innebdr att tillgangar kops eller séljs direkt pd marknaden (avista eller termin).

Direktionen (Executive Board): ett av Europeiska centralbankens (ECB)
beslutande organ. Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice ordfdrande och fyra
andra ledaméter som utses genom dverenskommelse av stats- eller regeringscheferna
1 de medlemsstater som har infort euron.
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ECB-radet (Governing council): det hogsta av Europeiska centralbankens (ECB)
beslutande organ. ECB-radet bestdr av alla ledamdterna i ECB:s direktion samt
cheferna for de nationella centralbanker i de medlemsldnder som har infort euron.

Ecu (European Currency Unit): fore etapp tre av EMU var ecun en valutakorg som
bestod av fasta andelar av tolv av de femton valutorna i EU-medlemsstaterna. Ecuns
vérde berdknades som ett vigt medelvérde av de ingdende valutorna. Ecun ersattes av
euron till virdet 1:1 den 1 januari 1999.

Effektiva (nominella/reala) vixelkurser (effective (nominal/real) exchange rates
(EER)): nominella effektiva vixelkurser berdknas som ett vdgt geometriskt
medelvirde av olika bilaterala vixelkurser. Reala effektiva vaxelkurser d4r nominella
effektiva vixelkurser deflaterade med ett vigt medelvarde av utldndska, i forhéllande
till inhemska, priser och kostnader. De dr sdledes matt pa konkurrenskraft nir det
giller priser och kostnader. Europeiska centralbanken (ECB) berdknar nominella
effektiva vixelkursindex for euron gentemot valutorna for en stor grupp av euro-
omradets handelspartner. Sedan januari 2001 bestdr den sndva gruppen av 12
industrialiserade eller nyligen industrialiserade handelspartner, och en stérre grupp
med 38 handelspartner. De reala effektiva vixelkursindexen for euron beriknas med
anvindning av alternativa pris- och kostnadsmatt.

Ekofin-radet: se EU-radet.

Ekonomiska och finansiella kommittén (Economic and Financial Committee): ett
rddgivande gemenskapsorgan som upprittades vid starten av etapp tre av
Ekonomiska och monetidra unionen (EMU). Medlemsstaterna, Europeiska
kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) utser vardera hogst tva
medlemmar av kommittén. Medlemsstaterna skall vilja en medlem bland hogre
tjanstemédn fran respektive lands forvaltning och en bland hogre tjédnstemdn frén
respektive lands centralbank. Medlemmar frén de nationella centralbankerna deltar
bara i ekonomiska och finansiella kommitténs moten nér frdgor som ror deras
institutions speciella expertis eller behorighetsomrade diskuteras. I artikel 114.2 i
fordraget finns en forteckning over Ekonomiska och finansiella kommitténs
uppgifter.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU) (Economic and Monetary Union):
processen for att skapa en ekonomisk och monetér union skall enligt fordraget ske i
tre etapper. Etapp ett av EMU bérjade i juli 1990 och slutade den 31 december 1993.
Viktigast under denna etapp var avvecklingen av alla interna hinder for fria
kapitalrorelser inom Europeiska unionen. Etapp tvd av EMU boérjade den 1 januari
1994. Under denna etapp upprittades bl.a. Europeiska monetira institutet (EMI),
ett forbud inférdes mot centralbanksfinansiering av den offentliga sektorn och mot
positiv sarbehandling av den offentliga sektorn hos finansinstitut och det faststélldes
bestimmelser for att undvika alltfor stora underskott i de offentliga finanserna. Etapp
tre borjade den 1 januari 1999 dé befogenheten att fora penningpolitik verfordes till
Europeiska centralbanken (ECB) och euron infordes.
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Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rintan pa interbank-
marknaden for dagslan i euro. Eonia berdknas som ett vigt medelvirde av de rantor
pé inldning 6ver natten utan sikerhet som inrapporteras av ett antal banker.

ERM (echange rate mechanism): Europeiska monetira systemets véxelkurs- och
interventionsmekanism faststidllde de deltagande valutornas véxelkurser som
centralkurser mot ecun. Dessa centralkurser anvdndes for att uppritta en tabell 6ver
bilaterala centralkurser mellan de deltagande valutorna. Véxelkurserna tilléts rora sig
inom ett fluktuationsband kring de bilaterala centralkurserna. Centralkurserna kunde
justeras efter dverenskommelse mellan alla linder som deltog i ERM. ERM upphoérde
1 och med starten av etapp tre av Ekonomiska och monetéira unionen (EMU) da
ERM2 upprittades.

ERM2: den vixelkursmekanism som utgér ramen for det valutapolitiska samarbetet
mellan euroomradet och de EU-medlemsstater som inte deltar i euroomradet fr.o.m.
starten av etapp tre av Ekonomiska och monetiira unionen (EMU). Medlemskap i
mekanismen ér frivilligt. Medlemsstater med undantag forvintas dock ansluta sig.
Valutainterventioner och finansiering vid grinserna av de normala eller smalare
fluktuationsbanden &r i princip automatiska och obegrinsade, med tillgang till mycket
kortfristig finansiering. Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella
centralbankerna utanfoér euroomrddet som deltar i ERM2 kan dock avbryta de
automatiska interventionerna om dessa strider mot huvudmalet att uppratthalla
prisstabilitet.

Etapp ett, etapp tva, etapp tre (Stage One, Stage Two, Stage Three): se Ekonomiska
och monetira unionen (EMU).

EU:s utvidgning: 2003 hade 13 ldnder i Central- och Osteuropa och i
Medelhavsomradet godkints som kandidatldnder av Europeiska radet for anslutning
till Europeiska wunionen (EU). Foéljande tio liander hade undertecknat
anslutningsfordraget for att ansluta sig till EU den 1 maj 2004: Tjeckien, Estland,
Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slovenien och Slovakien. Tva andra
ldnder, Bulgarien och Rumaénien, inledde anslutningsforhandlingarna 2003 och och
har fatt 2007 som prelimindrt artal for ndr de kan ga med i EU. Turkiet 4r en annan
officiell kandidat for anslutning.

EU-medlemsstat: se Medlemsstat.

Euribor (euro interbank offered rate): den rédnta till vilken forstklassiga banker ar
villiga att ge varandra lan i euro. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning
med en 16ptid pa en vecka och en till tolv ménader som ett genomsnitt av de rintor

som erbjuds av dessa banker, avrundat till tre decimaler.

Euro: namnet pa den europeiska valutan som antogs av Europeiska radet vid motet i
Madrid den 15-16 december 1995.

Euroomradet (euro area): det omrade som omfattar de medlemsstater som har infort
euron som sin gemensamma valuta i enlighet med fordraget och som for en
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gemensam penningpolitik under ECB-radets ansvar. Euroomradet bestod 2003 av
Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Neder-
linderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europaparlamentet (European Parliament): bestair av 626 foretrddare for
medlemsstaternas medborgare. Parlamentet deltar i lagstiftningsprocessen men har
varierande rattigheter beroende pa vilket forfarande som tillimpas nér lagstiftningen
antas. Nar det giller Ekonomiska och monetira unionen (EMU) har parlamentet
frimst radgivande befogenheter. I fordraget faststills vissa bestimmelser om
Europeiska centralbankens (ECB) demokratiska ansvarighet infor parlamentet
(ECB skall lagga fram arsrapporter, delta i den allmédnna debatten om penningpolitiken
och kunna horas av behoriga parlamentsutskott).

Europeiska centralbanken (ECB) (European Central Bank): ECB é&r kérnan i
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet och ar en juridisk
person enligt gemenskapsritten. ECB sékerstiller att de uppgifter som har élagts
Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i dess egen verksamhet eller via de
nationella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och Europeiska centralbanken.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS) (European System of Central Banks
[ESCB]): bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella central-
bankerna i samtliga EU-medlemsstater, dvs. det omfattar férutom medlemmarna i
Eurosystemet dven de nationella centralbankerna i de medlemsstater som &nnu inte
antagit euron.

Europeiska kommissionen: Europeiska kommissionen dr den institution inom
Europeiska gemenskapen som sikerstiller att bestimmelserna i fordraget tillimpas.
Kommissionen utformar gemenskapspolitiken, ldgger fram forslag till gemenskaps-
lagstiftning och utovar befogenheter pa specifika omrdden. P& det ekonomisk-
politiska omrédet lagger kommissionen fram rekommendationer om allméinna riktlin-
jer for den ekonomiska politiken i gemenskapen och rapporterar till EU-radet om
den ekonomiska utvecklingen och politiken. Kommissionen bevakar de offentliga
finanserna inom ramen for den multilaterala 6vervakningen och rapporterar till radet.

Europeiska monetira institutet (EMI) (European Monetary Institute): en tillfdllig
institution som uppréttades vid starten av etapp tvd av Ekonomiska och monetira
unionen (EMU) den 1 januari 1994. EMI:s tva huvuduppgifter var att stirka
samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av penningpolitiken och att
vidta de nddvindiga forberedelserna for Europeiska centralbankssystemet (ECBS),
den gemensamma penningpolitiken och den gemensamma valutan i etapp tre. EMI
trddde i likvidation efter upprittandet av Europeiska centralbanken (ECB) den 1
juni 1998.

Europeiska monetira systemet (EMS) (European Monetary System): ett
vixelkurssystem som upprittades 1979 i enlighet med Europeiska radets resolution
av den 5 december 1978. Regler for systemets funktion faststélldes i avtalet av den 13
mars 1979 mellan centralbankerna i medlemsstaterna i Europeiska ekonomiska
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gemenskapen (EEG). Syftet var att skapa ett nirmare penningpolitiskt samarbete
mellan ldnderna i gemenskapen och ett omrade med monetir stabilitet i Europa. De
viktigaste bestandsdelarna i EMS var ecun, vixelkurs- och interventionsmekanismen
(ERM) och olika kreditmekanismer. EMS upphoérde i och med starten av etapp tre av
Ekonomiska och monetiira unionen (EMU) dd ERM2 upprittades.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett system av enhetliga
statistikdefinitioner och klassificeringar som syftar till att ge en harmoniserad
kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 édr gemenskapens
version av det internationella nationalrdkenskapssystemet (SNA 93). ENS 95 &r en ny
version av det europeiska systemet som borjade genomféras under 1999 i enlighet
med Rédets forordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet (European Council): ger Europeiska unionen de impulser som
behovs for dess utveckling och faststiller allmidnna politiska riktlinjer for denna
utveckling. Europeiska radet bestar av medlemsstaternas stats- eller regeringschefer
och Europeiska kommissionens ordforande (se dven EU-radet).

Eurostat: Europeiska gemenskapernas statistikkontor. Eurostat &r en del av
Europeiska kommissionen och ansvarar for gemenskapens produktion av statistik.

Eurosystemet (Eurosystem): dr euroomradets centralbankssystem. Eurosystemet
bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och centralbankerna i de medlemsstater
som har infort euron i etapp tre av Ekonomiska och monetira unionen (EMU) (se
aven euroomradet). 2003 ingick tolv nationella centralbanker i Eurosystemet.

Eurosystemets framtidsbhedomningar (Eurosystem staff projections): ar resultaten
av berdkningar som genomforts av Eurosystemets experter for att bedoma den
mojliga framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet som del av den
ekonomiska analysen.

EU-radet (Europeiska unionens rad) (EU Council): en av Europeiska gemenskapens
institutioner. EU-radet bestar av foretrddare for regeringarna i medlemsstaterna,
normalt de ministrar som ansvarar for de fradgor som star pa dagordningen (darfor ofta
kallat ministerradet). Nar EU-radet 4r sammansatt av finans- och ekonomiministrarna
kallas det ofta Ekofin-radet. EU-radet kan ocksd sammantrdda pa stats- och
regeringschefsniva (se dven Europeiska radet).

Fastrinteanbud (fixed rate tender): ett anbudsforfarande dér rintan anges i forvag av
centralbanken och de motparter som deltar lamnar bud pa vilket belopp de vill
handla till den fasta réntesatsen.

Finansmarknad (financial markets): 4r marknader dir de med &verskott av medel
lanar ut till dem som har underskott.

Finjusterande transaktion (fine-tuning operation): en icke-regelbunden dppen

marknadsoperation som Eurosystemet i forsta hand genomfér for att hantera
ovéntade likviditetsfluktuationer pa marknaden.

107



Framtidsbedomningar: se Eurosystemets framtidsbedomningar.

Fordraget (Treaty): avser Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen.
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och tridde i kraft den 1 januari
1958. Genom detta fordrag (ofta kallat Romfordraget) upprittade Europeiska
ekonomiska gemenskapen (EEG), numera Europeiska gemenskapen. Fordraget om
Europeiska Unionen (som ofta kallas Maastrichtfordraget) undertecknades den
7 februari 1992 och trddde i kraft den 1 november 1993. Genom Fordraget om
Europeiska unionen éndrades Fordraget om uppriéttandet av Europeiska gemenskapen
och Europeiska unionen upprittades. Genom Amsterdamfordraget, som
undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och trddde i kraft den 1 maj 1999,
dndrades bade Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Fordraget
om upprittandet av Europeiska unionen. Nir Nicefordraget, som avslutade
regeringskonferensen 2000 och undertecknades den 26 februari 2001, tridde i kraft
den 1 februari 2003, dndrades bade Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen och Fordraget om upprittandet av Europeiska unionen.

Forfarande vid alltfor stora underskott (excessive deficit procedure): det forfarande
som faststéllts i artikel 104 i fordraget och vidare i protokoll 20 om forfarandet vid
alltfor stora underskott kriver att EU:s medlemsstater iakttar budgetdisciplin. I
samma artikel faststélls kriterierna for alltfor stora underskott och vilka atgirder som
skall vidtas om dessa villkor inte uppfylls. Detta kompletteras med en forordning av
EU-radet om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid
alltfor stora underskott, som dr ett av elementen i stabilitets- och tillvixtpakten.

Graden av oppenhet (degree of openness): ett matt pa i vilken grad en ekonomi ar
beroende av handel med andra ldnder eller regioner t.ex foérhallandet mellan total
import och total export uttryckt i procent av bruttonationalprodukten.

Grupp ett-virdepapper (tier one asset): vdrdepapper avsedda for handel som
uppfyller vissa enhetliga urvalskriterier som géller hela euroomradet och som
faststills av Europeiska centralbanken (ECB).

Grupp tva-virdepapper (tier two asset): virdepapper avsedda for handel eller
vardepapper ej avsedda for handel for vilka sérskilda urvalskriterier faststillts av de
nationella centralbankerna efter godkdnnande av Europeiska centralbanken (ECB).

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) (Harmonised Index of Consumer
Prices [HICP]): Ett konsumentprisindex som harmoniserats mellan olika lander.

Hushall (households): ingar som institutionell sektor i Europeiska rikenskaps-
systemet 1995 (ENS 95). Hushdllssektorn omfattar individer eller grupper av
individer i deras egenskap som konsumenter men dven mojligen som foretagare (och
som producenter av marknadsférda varor (dvs. aktiebolag eller handelsbolag).
Hushéllens ideella organisationer dr en separat institutionell sektor enligt ENS 95
dven om de ofta samrapporteras med hushall.
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Huvudsaklig refinansieringstransaktion (main refinancing operation): en
regelbunden oppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor i form av en
reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstransaktioner utfors varje
vecka genom ett standardiserat anbudsforfarande. ECB-radet bestimde 2003 att
l16ptiden for dessa transaktioner skulle forkortas fran tva till en vecka fr.o.m. mars
2004.

Icke-finansiella foretag (non-financial corporations): ingdr som institutionell sektor
i Europeiska rikenskapssystemet 1995 (ENS 95). Denna sektor bestér av institutio-
nella enheter vars distributiva och finansiella transaktioner ar tydligt avskiljda fran
dgarnas. Icke finansiella foretag omfattar alla organ som &r egna juridiska personer,
de skall vara marknadsproduccenter och deras huvudsakliga verksamhet skall vara
framstéllning av varor och icke finansiella tjanster.

Inflation: en 6kning i den allmédnna prisnivén, t.ex. i konsumentprisindexet.

Inflationsmal (inflation targeting): en penningpolitisk strategi i syfte att uppréitthalla
prisstabilitet genom att fokusera pa avvikelser i publicerade inflationsprognoser fran
ett tillkdnnagivet inflationsmal.

Inflationsriskpremie (inflation risk premium): kompensation till investerare for de
risker som det innebdr att inneha tillgdngar (i nominella termer) under en langre tid.

Inlaning med avtalad loptid (deposits with an agreed maturity): huvudsakligen
tidsbunden inlaning som, beroende pa nationell praxis, kan disponeras tidigare mot en
straffavgift. Den omfattar ocksa vissa icke Gverlatbara skuldinstrument, t.ex. icke
overlatbara inséttningsbevis. Inlaning med en avtalad 16ptid upp till tva ar ingar i M2
(och ddrmed dven i M3), medan inlaning med en avtalad 16ptid over tva ar ingar i
MFI-sektorns (icke-monetéra) langfristiga finansiella skulder.

Inldning med uppségningstid (deposits redeemable at notice): sparkonton fran vilka
uttag kan goras forst efter en fast uppségningstid. [ vissa fall &r det mojligt att ta ut ett
fast belopp under en bestimd period eller att gora uttag i fortid mot en straffavgift.
Inléning med en uppsédgningstid upp till tre manader ingar i M2 (och dérmed dven i
M3), medan inléning med ldngre uppsdgningstid ingdr i MFI-sektorns (icke-
monetdra) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten (overnight deposts): inldning som I6per ut foljande dag. Denna
kategori av instrument omfattar huvudsakligen sadan avistainlaning som helt kan
overlatas (med check eller liknande). Den omfattar ocksa icke dverlatbar inlaning som
kan konverteras pd begéran eller fore stingningsdags foljande dag. Inlaning dver
natten ingar i M1 (och ddrmed i M2 och M3).

Inldningsfacilitet (deposit facility): en av Eurosystemets stiende faciliteter som

motparter kan anvinda for inldning 6ver natten hos en nationell centralbank till en
pé forhand bestdmd rinta (se Styrrintor).
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Kassakrav (reserve requirement): de minimireserver som ett kreditinstitut ar
skyldigt att halla hos centralbanken. I Eurosystemets kassakravssystem berdknas
storleken pa varje kreditinstituts kassakrav genom att kassakravsprocenten for
respektive kategori poster i kassakravsbasen multipliceras med summan av dessa
poster i institutets balansrdkning. Instituten far vidare gora ett generellt avdrag fran
sitt kassakrav.

Kassakravsbas (reserve base): summan av posterna i balansridkningen (sirskilt
skulder) som utgor underlag for berdkning av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent (reserve ratio): den procentsats som centralbanken faststiller for
varje kategori balansposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att
berdkna kassakraven.

Konsoliderade MFI-balansrikningar (consolidated MFI balance sheet): upprittas
genom kvittning av monetira finansinstituts (MFI) inbordes positioner (t.ex. lan och
inldning mellan monetéra finansinstitut) i den aggregerade balansrikningen for
MFI-sektorn. Den tillhandahéller statistik dver MFI-sektorns tillgdngar och skulder
gentemot hemmahorande i euroomradet som inte tillhor denna sektor (t.ex. staten
och andra hemmahorande i euroomrddet) och gentemot hemmahorande utanfor
euroomradet. Denna konsoliderade balansrakning utgor den viktigaste statistikkallan
for berdkning av penningméngdsmatten och utgdér grunden for den regelbundna
analysen av motposterna till M3.

Konvergenskriterier (convergence criteria): ar de kriterier som upprittas i artikel
121.1 i fordraget (och som beskrivs mer ingdende i artikel 1 i protokoll nr 21).
Konvergenskriterierna utgdr grunden for bedomningen om ett land skall fa anta euron.
De syftar till varaktigt stabila priser, sunda offentliga finanser, stabil vixelkurs och
langa réntor. De ticker ocksa den nationella lagstiftningens forenlighet, inklusive den
lagstiftning som ror centralbanken, med béde fordraget och stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken.

Kreditgivning till hemmahorande i euroomradet (credit to euro area residents): ett
brett matt pa finansiering till icke monetéra finansinstitut (MFI) hemmahorande i
euroomradet (ddribland den offentliga sektorn och den privata sektorn) av MFI-
sektorn. [ kreditgivningen ingar lan till hemmahérande i euroomradet och monetéra
finansinstituts innehav av virdepapper som emitterats av hemmahorande i
euroomradet. Det senare omfattar aktier, andra virdepapper och skuldférbindelser.
Eftersom vérdepapper kan betraktas som en alternativ finansieringskélla till 1an och
eftersom vissa lan kan virdepapperiseras, ger denna definition mer korrekt
information om MFI-sektorns finansiering av ekonomin @n en sndv definition som
endast omfattar lan.

Kreditinstitut (credit institution): avser ett institut enligt definitionen artikel 1.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 (dndrat
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG av den 18 september
2000) om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut. I enlighet hirmed ar
ett kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestér i att fran allmidnheten ta emot
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inséttningar eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rdkning,
eller ii) ett foretag eller annan juridisk person som inte dr kreditinstitut enligt i) som
emitterar betalningsmedel 1 form av elektroniska pengar. Elektroniska pengar ar
definierat som ett penningvirde i form av en fordran pa utgivaren som a) ér en elekt-
ronisk produkt, b) har givits ut mot erhéllande av medel som virdeméssigt inte under-
stiger det penningvérde som givits ut, och ¢) godkénts som betalningsmedel av andra
foretag dn utgivaren.

Ledande indikatorer (leading indicators): ekonomiska variabler som forutsager eller
innehaller viktig information om den framtida utvecklingen i andra variabler.

Lan till hemmahorande i euroomradet (loans to euro area residents): utlaning av
monetira finansinstitut (MFI) ¢j dokumenterad med 6verlatbara dokument eller
dokumenterad med ett enda dokument (om det har blivit 6verlatbart). Hari ingér lan
till hushall, icke-finansiella foretag och den offentliga sektorn. Lan till hushéll kan
vara konsumentkrediter (lan som beviljas for personlig konsumtion av varor och
tjanster), bostadsldn (ldn som beviljas for investering i bostdder, inklusive
bostadsbyggande och renovering) och dvriga 14n (1&n som beviljas for skuldsanering,
studier etc.) (se dven kreditgivning till hemmahérande i euroomradet).

Langfristig refinansieringstransaktion (longer-term refinancing operation): en
regelbunden dppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor i form av en
reverserad transaktion. Langfristiga refinansieringstransaktioner utfors varje ménad
genom ett standardiserat anbudsforfarande och har normalt en 16ptid pa tre manader.

Lagsta anbudsrianta (minimum bid rate): den lagsta rénta till vilken motparter far
ldmna in anbud vid anbudsforfaranden med rorlig rinta (se styrrintor).

M1, M2, M3: se Penningmingdsmatt.
Maastrichtfordraget: se fordraget.
Medlemsstat (Member state): ett land som dr medlem av Europeiska unionen.

Monetira basen (monetary base): omfattar utelopande sedlar och mynt, motparternas
reserver i Eurosystemet och utnyttjande av Eurosystemets inldningsfacilitet. Dessa
poster utgér skulder i Eurosystemets balansrikning. Reserverna kan delas upp
ytterligare i kassakrav och kassadverskott. I Eurosystemets kassakravssystem ar
motparterna skyldiga att pa konton hos de nationella centralbankerna halla medel som
motsvarar kassakraven. Darutdver haller kreditinstituten i allmidnhet bara mindre
belopp (kassadverskott) innestdende hos Eurosystemet.

Monetira finansinstitut (MFI) (Monetary Financial Institutions [MFI])): de
finansinstitut som bildar den penningskapande sektorn i euroomradet. Héri ingar
Eurosystemet, inhemska kreditinstitut (enligt gemenskapsrittens definition) och
alla andra inhemska finansinstitut vars verksamhet bestdr i att motta inlaning och/
eller néra substitut for inldning fran andra &n monetdra finansinstitut och att for egen
rdkning (dtminstone i1 ekonomisk bemdrkelse) ldmna kredit och/eller placera i



vardepapper. Den sistndmnda gruppen utgdrs huvudsakligen av penning-
marknadsfonder.

Motpart (counterparty): den motsatta sidan i en finansiell transaktion (t.ex. parter
som genomfor transaktioner med en centralbank).

Nominella effektiva vixelkurser: se effektiva (nominella/reala) vixelkurser.

Obligationsmarknaden (bond market): den marknad péd vilken langfristiga
skuldférbindelser emitteras och handlas.

Offentlig sektor (General government): bestar, enligt definitionen i Europeiska
national- och regionalrikenskapssystemet (ENS) 1995, av staten, delstater,
kommuner och socialforsakringssystem.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren ritt, men inte skyldighet, att
kopa eller sélja sirskilda tillgdngar (t.ex. obligationer eller aktier) till ett p& forhand
faststillt pris (16senpris) vid eller fram till en viss tidpunkt (forfallodag). En kdpoption
ger innehavaren ritt att kopa de underliggande tillgdngarna till ett avtalat 18senpris,
medan en séljoption ger innehavaren rétt att sélja dem till ett avtalat pris.

Pengars neutralitet (neutrality of money): en grundldggande ekonomisk princip som
sdger att forandringar i penningutbudet pa sikt paverkar bara nominella men inte reala
variabler. Fordndringar i penningutbudet har darfor inga langsiktiga effekter pa
variabler som den reala produktionen, arbetsldsheten eller realrédntorna.

Penningefterfragan (money demand): ett viktigt ekonomiskt samband som visar
efterfrigan pd pengar frdn icke-monetira finansinstitut. Efterfrdgan pa pengar
uttrycks ofta som en funktion av priser och ekonomisk aktivitet, som ger ett
approximativt matt pa transaktionsvolymen i ekonomin, och vissa rintevariabler, som
mater alternativkostnaderna for penninginnehav.

Penningmarknad (money market): den marknad pa vilken kortfristiga medel
anskaffas, investeras samt kdps och siljs genom instrument som i allménhet har en
ursprunglig 16ptid under ett ar.

Penningmarknadsfonder (money market funds): véardepappersfonder som
huvudsakligen investerar i penningmarknadsinstrument och/eller i andra dverlatbara
skuldforbindelser med aterstaende 16ptid pa hogst ett ar eller dr inriktade mot en
avkastning som ligger néra de for penningmarknadsinstrument.

Penningmingdsmal (monetary targeting): en penningpolitisk strategi som syftar till
att upprétthélla prisstabilitet genom att fokusera pad penningméingdstillvixtens
avvikelser fran ett tillkdnnagivet mal.

Penningmingdsmatt (monetary aggregates): utelopande sedlar och mynt plus vissa

av de monetira finansinstitutens (MFI) skulder med en relativt hdg grad av
likviditet och som innehas av icke finansiella monetira finansinstitut hemmahorande
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1 euroomradet utanfor den offentliga sektorn. Det sndva penningmingdsmattet M1,
har definierats som utelopande sedlar och mynt plus inldning over natten. Det
intermedidra penningmangdsmatt M2 omfattar M1 plus inlaning med avtalad loptid
pé upp till tva ar samt inlaning med uppsiagningstid upp till tre manader. Det breda
penningméngdsméttet M3 omfattar M2 plus repoavtal, andelar i penningmarknads-
fonder och skuldforbindelser med en 16ptid upp till tva ar. ECB-radet har tillkdnna-
givit ett referensvérde for tillvaxten i M3 (se dven referensvirde for penningméngds-
tillvixten).

Penningpolitisk strategi (monetary policy strategy): allmént tillvigagangssitt for hur
penningpolitiken bedrivs. ECB:s penningpolitiska strategi bestdr av en kvantitativt
definition av huvudmalet som dr prisstabilitet och ett system for analys baserat pa tva
pelare — ekonomisk analys och monetér analys. Dessa utgér basen for ECB-radets
overgripande bedomning av hoten mot prisstabilitet och for de penningpolitiska
besluten. Strategin skapar ocksa en ram for att forklara penningpolitiska beslut for
allménheten.

Penningpolitisk transmissionsmekanism (monetary policy transmission
mechanism): den process genom vilken penningpolitiska beslut paverkar ekonomin i
allménhet och prisnivan i synnerhet.

Pensionsfond: avsittning eller liknande fond som icke finansiella foretag avsétter for
att betala for sina anstélldas pensioner.

Prisstabilitet (price stability): att uppritthalla prisstabilitet dr huvudmalet for
Eurosystemet. I oktober 1998 offentliggjorde ECB-radet en kvantitativ definition av
prisstabilitet for att ge en klar signal om forvintningarna om den framtida
prisutvecklingen att hallas ansvarig fér. ECB-radet har definierat prisstabilitet som en
arlig okningen i det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) for
euroomradet pa mindre dn 2 %. I maj 2003 fortydligade ECB-radet att dess mal ar
att uppratthélla prisstabilitet men att ECB-radet dven avser att halla inflationen under
men néra 2 % pa medellang sikt.

Produktionsgap (output gap): skillnaden mellan den faktiska och den potentiella
produktionen i en ekonomi, uttryckt i procent av den potentiella produktionen.
Potentiell produktion &r den produktionsnivd som kan uppnas nir produktions-
faktorerna anvénds pa icke inflatoriska nivaer.

Reala effektiva vixelkurser: se effektiva (nominella/reala) vixelkurser.

Referensvirde for de offentliga finanserna (reference value for the fiscal position):
I protokoll nr 20 (till fordraget) om forfarandet vid alltfor stora underskott
faststills konkreta referensvérden for den offentliga sektorns underskottskvot (3 %
av BNP) och skuldkvot (60 % av BNP) (se ocksa stabilitets- och tillvixtpakten).

Referensvirdet for penningmingdsokning (reference value for monetary growth):

for att bedoma penningmingdsutvecklingen har ECB-radet tillkdnnagivit ett
referensvérde for det breda penningméingdsmattet M3. Detta referensvéirde hanvisar
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till den 6kningstakt fér M3, som anses vara forenlig med prisstabilitet pd medellang
sikt. Referensvirdet berdknas pa ett sitt som ar forenligt med och bidrar till att
prisstabilitet uppnas (enligt ECB-radets definition), baserat pa antaganden om den
trendmissiga reala BNP-tillvixten och omloppshastigheten i M3 pa medelldng sikt.
Betydande eller 1dngvariga avvikelser i M3-6kningen fran referensvérdet &r normalt
ett tecken pa hot mot prisstabilitet pA medellang sikt. Penningpolitiken reagerar dock
inte mekaniskt om M3-0kningen avviker fran referensvérdet.

Relativt arbetskraftstal (labour force participation rate): arbetskraftens andel av den
totala befolkningen i arbetsfor alder. Befolkningen i arbetsfor alder definieras normalt
som invanare mellan 15 och 64 ar. Arbetskraften omfattar bade sysselsatta och
arbetsldsa personer.

Repa (repurchase operation [repo]): en likvidiserande reverserad transaktion som
grundar sig pa ett repoavtal.

Repoavtal (repurchase agreement): ett aterkdpsavtal varigenom en tillgéng siljs, men
sd att séljaren far rétt och skyldighet att kopa tillbaka den till ett bestdmt pris vid en
framtida tidpunkt eller pa begéran. Ett sddant avtal liknar upplaning mot sékerhet,
med skillnaden att séljaren inte lingre ar dgare till vardepapperen. Repor ingér i M3
om sdljaren dr ett monetirt finansinstitut (MFI) och motparten ett icke-monetart
finansinstitut hemmahdrande i euroomradet.

Reverserad transaktion (reverse transaction): en transaktion varigenom
centralbanken koper eller séljer tillgangar enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot
sikerheter.

Radet (Council): se EU-radet.

Rintetermin (forward rate agreement [FRA]): ett avtal som innebdr att den ena
parten atar sig att betala den andra parten en bestimd réinta pa ett visst kapitalbelopp
vid en given tidpunkt i framtiden.

Skuldférbindelser (debt securities): utgor ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att
gora en eller flera betalningar till innehavaren (langivaren) vid en faststilld tidpunkt
eller vid flera faststdllda tidpunkter i framtiden. Innehavarens avkastning pa
skuldférbindelsen bestar saledes av kupongrinta och eventuell skillnad mellan
obligationens inkopspris och dess marknadsvirde vid forsdljning eller forfall.
Skuldférbindelsen kan dverlatas och handlas pa sekundarmarknader, men de ger inte
innehavaren nigra dganderittigheter i den emitterande enheten. I Europeiska
centralbankens (ECB) statistik ingdr penningmarknadspapper och, i de flesta fall,
privata placeringar.

Skuldkvot (debt ratio): ar ett av de kriterier som anvinds for att definiera forekomsten
ett alltfor stort underskott enligt artikel 104.2 i fordraget. Den definieras som
skuldséttningen i den offentliga sektorn uttryckt i procent av bruttonationalprodukten
till marknadspris. Skuldséttningen i den offentliga sektorn definieras i protokoll 20
(om forfarandet vid alltfor stora underskott) som den samlade bruttoskulden till
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nominellt virde som ar utestdende vid arets utgang och som &r konsoliderad mellan
och inom de olika omradena inom den offentliga sektorn.

Stabilitets- och tillvixtpakten (Stability and Growth Pact): bestar av EU-radets tva
forordningar “om forstirkning av &vervakningen av de offentliga finanserna samt
overvakningen och samordningen av den ekonomiska politiken” respektive “om
paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora
underskott” samt Europeiska radets resolution om stabilitets- och tillvixtpakten,
som antogs vid toppmotet i Amsterdam den 17 juni 1997. Mer specifikt kridvs att
medlemsstaterna som medelfristigt mal skall ha offentliga finanser som dr néra
balans eller i dverskott for att kunna hantera normala konjunktursvéngningar som
samtidigt halla underskottet i den offentliga sektorns finanser under referensvirdet
3 % av BNP. Enligt stabilitets- och tillvaxtpakten skall de ldnder som deltar i EMU
ldgga fram érliga stabilitetsprogram, medan de ldnder som inte deltar skall fortsdtta
att 1dgga fram arliga konvergensprogram.

Stabilitetsprogram (stability programmes): medlemsstater i euroomradet skall 1igga
fram medelfristiga planer, inklusive sina antaganden om utvecklingen av viktiga
ekonomiska variabler, for att uppna det medelfristiga mélet att de offentliga finanserna
skall vara nidra balans eller i overskott i enlighet med stabilitets- och tillvixtpakten.
I dessa program beskrivs sdrskilt atgérder for att konsolidera budgetsaldon och
underliggande ekonomiska scenarier. Stabilitetsprogram skall uppdateras érligen. De
granskas av Europeiska kommissionen och Ekonomiska och finansiella
kommittén. Deras rapporter tjanar som underlag for Ekofin-radets bedomning, som
sarskilt inriktas pa fragan om det medelfristiga budgetmalet i programmet ar i linje
med offentliga finanser néra balans eller i 6verskott. Linder som dnnu inte har infort
euron maste enligt stabilitets- och tillvixtpakten ligga fram arliga konvergens-
program.

Standardiserat anbud (standard tender): anbudsforfarande som Eurosystemet
anvinder i sina regelbundna Oppna marknadsoperationer. Standardiserade
anbudsforfaranden genomfors inom 24 timmar. Alla motparter som uppfyller de
allménna urvalskriterierna har rétt att limna in anbud.

Strukturell transaktion (structural operation): 6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet utfor huvudsakligen for att korrigera banksystemets strukturella
likviditetsposition gentemot Eurosystemet.

Styrriantor (key ECB interest rates): rdntor som styr inriktningen pa Europeiska
centralbankens (ECB) penningpolitik och som faststills av ECB-radet. ECB:s
styrrantor dr rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (den fasta
rdntan i anbudsforfaranden med fast ridnta och den ldgsta anbudsrintan i
anbudsforfaranden med rorlig rinta), rdntan pa utldningsfaciliteten och rintan pé
inlaningsfaciliteten.

Staende facilitet (standing facility): centralbanksfacilitet som motparter kan

anvinda pa eget initiativ. Eurosystemet erbjuder tva stdende faciliteter 6ver natten:
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.
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Swapp: ett avtal om att byta framtida kassafloden enligt en pa forhand faststélld
formel (se valutaswapp).

Sékerheter (collateral): &r tillgdngar som utgdr en garanti for aterbetalning av 1an
(t.ex. av kreditinstitut till centralbanker) samt salda tillgangar (t.ex. till en central-
bank av kreditinstitut) i form av repor.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer): ett betalningssystem bestdende av ett system for bruttoavveckling i realtid
(RTGS) i var och en av EU:s medlemsstater plus ECB:s betalningsmekansim (EPM).
De nationella RTGS-systemen och EPM ar sammankopplade genom gemensamma
forfaranden (interlinking), sé att gransdverskridande betalningar kan ske fran ett sys-
tem till ett annat i hela Europeiska unionen.

Termin (futures contract): ett avtal om att kopa eller sélja vardepapper eller en vara
till ett bestamt pris vid en viss tidpunkt i framtiden.

Transmissionsmekanism (transmission mechanism): se Penningpolitisk
transmissionsmekanism.

Underskottskvot (deficit ratio): 4r ett av de kriterier som anvénds for att definiera ett
alltfor stort underskott. Den definieras i artikel 104.2 i fordraget som det forvintade
eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser uttryckt i procent av
bruttonationalprodukten till marknadspriser. Det offentliga underskottet definieras i
protokoll 20 (om forfarandet vid alltfor stora underskott) som den offentliga
sektorns nettoupplaning.

Uppfyllandeperiod (maintenance period): den period for vilken kreditinstitutens
uppfyllande av kassakrav berdknas. Uppfyllandeperioden for Eurosystemets
kassakrav dr en ménad. ECB-radet bestimde 2003 att fr.o.m. mars 2004 skulle
uppfyllandeperioderna inte ldngre bdrja pa den 24:e kalenderdagen i varje manad och
sluta den 23:e kalenderdagen i efterféljande manad utan de skulle istéllet starta pa
dagen for avvecklingen av den forsta huvudsakliga refinansieringstransaktionen efter
det ECB-radsméte dédr den ménatliga bedémningen av den penningpolitiska
inriktningen gors och sluta dagen fore avvecklingsdagen foljande manad.

Utelopande sedlar och mynt (currency in circulation): sedlar och mynt som normalt
anvinds som betalningsmedel. Fran och med starten av 2002 ingar i utel6pande sedlar
och mynt i euroomradet sedlar utgivna av Eurosystemet och andra monetéira
finansinstitut (MFI) samt mynt utgivna av regeringarna i euroomradet, bade i euro
och i de nationella valutorna, dven om euro dr det enda lagliga betalningsmedlet i
samtliga euroldnder sedan den 1 mars 2002. Sedlar i de nationella valutorna ingar
sedan den 1 januari 2003 inte lingre i utelopande sedlar och mynt i Euroystemets
finansiella rapportering och inte heller i statistiken. Detta tillimpas konsekvent dven
p& mynt i de nationella valutorna. Utelopande sedlar och mynt som ingér i M3
berdknas netto, vilket betyder att det bara avser de sedlar och mynt i omlopp som
halls utanfér MFI-sektorn (dvs. sedlar och mynt som innehas av MFI eller ligger i
“kassavalv” har rdknats bort). Dessutom omfattas varken centralbankernas stockar av
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egna sedlar (dnnu ej i omlopp) eller jubileumsmynt (anvinds séllan som betalnings-
medel).

Utlaningsfacilitet (marginal lending facility): en av Eurosystemets stiende
faciliteter som motparter kan anvénda for att mot sékerhet i godtagbara virdepapper
f4 kredit Over natten hos en nationell centralbank till en forutbestimd rinta (se
styrrintor).

Valutaswap (foreign exchange swap): samtidig avista- och terminstransaktion som
innebdr att man byter en valuta mot en annan. Eurosystemet kan genomféra 6ppna
marknadsoperationer i form av valutaswappar, vilket innebdr att de nationella
centralbankerna (eller Europeiska centralbanken (ECB)) koper eller séljer euro
avista mot en utldndsk valuta och samtidigt siljer eller képer tillbaka den pé termin.

Vixelkursmal (exchange rate targeting): en penningpolitisk strategi som syftar till att
uppritthélla en viss vaxelkurs (eller t.0.m. fast vixelkurs) mot en annan valuta eller en
grupp av valutor.

Oppen marknadsoperation (open market operation): en transaktion som utfors pa
finansmarknaderna pa initiativ av centralbanken. Beroende pé& deras syfte,
regelbundenhet och forfaranden kan Eurosystemets oppna marknadsoperationer
indelas i fyra olika kategorier: huvudsakliga refinansieringstransaktioner, lang-
fristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och
strukturella transaktioner. De inbegriper en av foljande transaktioner: 1) direkt kop
eller forsédljning av tillgdngar (avista eller pa termin), 2) kdp eller forsiljning av
tillgdngar enligt ett repoavtal, 3) utlaning eller inlaning mot sékerhet i virdepapper,
4) utgivning av centralbankscertifikat, 5) inlaning med fast I6ptid eller 6)
valutaswappar mellan inhemsk och utlindsk valuta.
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