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FORORD

ECB tillegger principperne om abenhed og gennemsigtighed stor betydning
og lever bl.a. op til sin forpligtelse pa dette omrade ved at udgive et stort
antal publikationer, der forklarer ECBs mal og aktiviteter. Ud over de hyppige
og omfattende publikationer om den lebende udvikling inden for ECBs
kompetenceomrade udgives der Working Papers og Occasional Papers om
udvalgte emner. ECB anvender derfor en betydelig del af sine resurser til
kommunikation med bankverdenen, markedsdeltagerne, den akademiske verden
og offentligheden.

ECB udgiver ligeledes omfattende monografier om sin rolle og sine aktiviteter.
Den forste publikation i denne serie havde titlen "The Monetary Policy of the
ECB", og anden udgave af bogen blev udgivet i 2004. I denne bog settes der
fokus pa ECBs historie, rolle og funktion, og organisationen anskues fra en
juridisk, institutionel og organisatorisk synsvinkel. Bogen beskriver de processer,
der forte til etableringen af ECB og indferelsen af euroen, den rolle og de
funktioner, der varetages af ECB som leder af EUs pengepolitiske team, hvilket
vil sige eurosystemet, og de forskellige aspekter af ECBs status som overnational
organisation, der er etableret i henhold til faellesskabslovgivningen. Alle disse
elementer udger baggrunden for ECBs og eurosystemets politikker og aktiviteter,
og det er vores hab, at bogen giver et dybere kendskab, som kan fere til en endnu
bedre forstaelse af ECBs malsatninger og hensigter. Samtidig tegner bogen et
billede af den vigtige rolle, som de nationale centralbanker spiller inden for
eurosystemet under ECBs ledelse. ECBs og de nationale centralbankers feelles
tiltag og taette samarbejde inden for eurosystemet sikrer, at eurosystemets mandat
opfyldes pa rette made.

De nationale centralbanker blev udviklet over en lang arraekke; fra 50 til 200 ar i
nogle tilfeelde. Til sammenligning blev ECB neermest udviklet i lyntempo. For ti
ar siden begyndte Det Europaiske Monetere Institut (EMI), der var forleberen for
ECB, sammen med Den Europaiske Unions nationale centralbanker, at forberede
det fremtidige europaeiske centralbanksystem samt lederen af dette system, ECB.
Blot fem ar senere overtog ECB, i sin egenskab af eurosystemets leder, ansvaret
for den fzlles pengepolitik for euroomradet, dvs. for en af verdens to vigtigste
valutaer. Indledningen af tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union
(OMU) 1 1999 var imidlertid ikke ensbetydende med afslutningen pa ECBs
udvikling. Der var stadig mange spergsmal at tage stilling til — herunder isaer
indferelsen af eurosedler og -menter i 2002 — inden overgangen til @MU kunne
fuldferes. Samtidig skulle ECB ogsa selv udvikle sig som organisation.

Indferelsen af euroen har betydet en stor @ndring for alle i euroomradet. Den
forventes endvidere at @ge efterspergslen efter information om den organisation,
der er ansvarlig for euroens stabilitet. Da ECB opererer under yderst komplekse
forhold, er det s& meget desto vigtigere at imedekomme kravene om information
fra ECBs multinationale publikum og forsyne det med en god hédndbog. Det er
grunden til, at Styrelsesradet bad en ekspert pa omradet, som siden begyndelsen
af 1990'erne har spillet en fremtraedende rolle i forberedelsen af @MU og
etableringen og udviklingen af ECB, om at skrive denne bog.
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Bogen henvender sig til alle, der ensker at opna en sterre og dybere forstaelse
af ECBs juridiske, institutionelle og organisatoriske aspekter. EU-udvidelsen har
gjort publikum endnu sterre, og ECB forventer, at efterspergslen efter information
vil stige tilsvarende. I denne forbindelse vil jeg gerne navne, at cheferne for de
nationale centralbanker i de nye EU-lande har vaeret medlem af ECBs generelle
rad siden 1. maj 2004, og at deres nationale centralbanker fra samme dato har
veeret fuldgyldige medlemmer af Det Europaiske System af Centralbanker
(ESCB). Nar konvergenskriterierne er opfyldt, er det planen at indfere den feelles
valuta i disse lande, som alle har forpligtet sig til at respektere bestemmelserne i
Maastricht-traktaten uden forbehold. ECB hilste udvidelsesprocessen velkommen
og vil bistd med en meget omhyggelig forberedelse af konvergensprocessen i tet
samarbejde med de nationale centralbanker.

Jeg er sikker pa, at denne bog vil give nyttig information til alle, der er interesserede
i ECBs arbejde.

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB
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TAK

Den store eftersporgsel efter forste udgave af min bog har betydet, at ECB er
lobet tor for kopier af bogen, og det er derfor blevet besluttet at trykke den i en
2. udgave. Det har givet mig lejlighed til at opdatere teksten, sa den afspejler den
seneste udvikling bade inden for og uden for eurosystemet. Under arbejdet med
at lese denne opgave har jeg til stadighed nydt godt af den yderst vaerdifulde
assistance, jeg har faet fra mine kolleger i ECB, ikke mindst Afdelingen for
Sprogtjenester og Afdelingen for Officielle Publikationer og Bibliotek.

Hanspeter K. Scheller
Frankfurt am Main, september 2006



INDLEDNING

Centralbankvirksomhed 1 Europa var fer i tiden ensbetydende med
kontantudstedelse og forvaltning af det nationale pengevasen. Den nationale
valuta var en uundverlig del af den nationale suverznitet, og de nationale
pengesedler, som blev stadig vigtigere i pengeomlebet og til sidst erstattede
guld- og selvmenter med parivaerdi som lovligt betalingsmiddel, fik national
kultur- og symbolvardi. Samtidig med at pengesedlerne blev det mest anvendte
betalingsmiddel i den moderne forretningsverden, spillede centralbankerne, som
udstedte dem, en stadig vigtigere rolle, og pengepolitikken blev en vesentlig del
af landenes gkonomiske politikker.

Pa denne baggrund var oprettelsen af en gkonomisk og moneteer union i Europa i
slutningen af det 20. &rhundrede helt enestdende, idet der i en stor del af Europa
blev indfert et nyt pengepolitisk system med én felles valuta. De 12 EU-lande,
som forelpbig har indfert euroen, repraesenterer to tredjedele af EUs samlede
befolkning, og det forventes, at euroomradet med tiden bliver udvidet til at
omfatte flere af EU-landene.

Overforslen af pengepolitikken til fellesskabsniveau har kraevet store @ndringer
i den europziske centralbankstruktur. Som led i overnationaliseringen af det
europziske centralbankvasen blev der etableret en ny overnational monetaer
institution, Den Europaziske Centralbank, og de nationale centralbanker blev
integreret i Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) eller i eurosystemet,
der er en undergruppe heraf. Hidtil er der pa intet andet omrade inden for Det
Europaiske Fellesskabs politikker ndet samme dybde og integration som den
feelles penge- og valutakurspolitik. P4 intet andet omrade har Fellesskabet udviklet
en egen identitet mere overbevisende, end det er tilfzeldet med euroen og ECB.

ECB erogsaindbegrebet af moderne centralbankvirksomhed. Hovedmaélsatningen
med ECBs pengepolitik er at fastholde prisstabilitet. ECB er fuldstendig
uathangig og har et klart og utvetydigt mandat. ECB skal sta til ansvar over for
befolkningen og de folkevalgte reprasentanter under opfyldelsen af sit mandat.
Disse karakteristika er ikke udelukkende et resultat af udviklingen i Europa,
de stemmer ogsé overens med de globale tendenser. Udviklingen fremgér dog
ingen steder sa tydeligt som i statutten for Den Europeiske Centralbank og Det
Europaeiske System af Centralbanker, der udger ECBs retsgrundlag. Det, at de
er indbefattet i EF-traktaten med en kvasi-forfatningsmaessig status, understreger
deres betydning i det nye pengepolitiske system i Europa. Kodificeringen af
centralbanklovgivningen i EF-traktaten og statutten kommer formentlig til at
tjene som benchmark for centralbanklovgivning uden for EU. Schweiz har
eksempelvis for nylig revideret landets nationalbanklov, sd den ligner ESCB-
statutten.

Formalet med denne bog er at introducere laseren for ECBs historie, rolle og
opgaver inden for rammerne af Den konomiske og Monetere Union (OMU).
Bogen er inddelt i seks kapitler, der beskriver forskellige aspekter af ECB; som
politisk beslutningstager, fzllesskabsinstitution og ECBs rolle som kernen i og
den centrale leder af eurosystemet.
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Kapitel 1 giver et kort overblik over oprettelsen af @MU og ECB og overgangen
til euro. Her settes ECB ind i en sammenhaeng med malsetningerne og
ordningerne for @MU set fra et EU-perspektiv.

Kapitel 2 setter fokus pa de juridiske, institutionelle og organisatoriske
aspekter af europeisk centralbankvirksomhed, som er opstaet i forbindelse med
realiseringen af MU.

Kapitel 3 beskriver ECBs politikker og deres gennemferelse som falge af
eurosystemets aktiviteter samt intra-eurosystem finansielle forbindelser.

Kapitel 4 giver et overblik over ECBs status og rolle inden for Det Europaiske
Fellesskabs institutionelle rammer. Selv om ECB er uafhengig i forhold til
Feellesskabets institutioner og organer, er centralbanken en del af Fallesskabets
institutionelle og politiske rammer og derfor underlagt faellesskabslovgivningen.
For sa vidt angér opfyldelsen af mandatet, star ECB til ansvar over for Europa-
Parlamentet og den europaiske befolkning. ECBs handlinger og undladelser
kan proves i EF-Domstolen, og den finansielle integritet vurderes ngje af Den
Europaiske Revisionsret.

Kapitel 5 beskriver ECBs rolle som euroomréadets repreesentant udadtil. Den
stigende globalisering betyder, at det er yderst vigtigt, at ECB i opfyldelsen af sit
mandat deltager i internationale organisationer og fora.

Kapitel 6 prasenterer virksomheden ECB. Her forklares det bl.a., hvordan

malsetningen har faet konkret form i ECBs corporate governance, interne
organisation og personalepolitik.
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Traktaten om Den Europeiske
Union (Maastricht-traktaten)
med statutten for ESCB og
ECB, der blev undertegnet

7. februar 1992.
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| OMU, ECB 0G EUROEN

I dette kapitel gennemgas den trinvise udvikling hen imod en ekonomisk og moneteer
union, og der gives en beskrivelse af dens veasentligste organisatoriske traek.

I.1 VEJEN TIL OMU 0G EUROEN

Hvordan begyndte det hele? Et muligt udgangspunkt for den kronologiske
udvikling hen imod en gkonomisk og moneter union i Europa kunne vaere Rom-
traktaten', som tradte i kraft 1. januar 1958. Realiseringen af @MU er, nér alt
kommer til alt, et resultat af den europaiske integration, og maske endda det
vigtigste resultat hidtil. Rom-traktatens forfattere havde dog endnu ikke en fzlles
valuta i tankerne. Malene i de oprindelige traktater var langt mere begraensede.

Et andet udgangspunkt kunne vaere 1989, hvor Det Europaiske Rad besluttede at
realisere @MU inden udgangen af arhundredet. Det ville imidlertid vaere historisk
ukorrekt at forbigd de ferste skridt hen imod europaisk moneter integration,
som blev taget i midten af 1960’erne. De forste forseg pd moneter integration
var ikke alle lige vellykkede; fremskridt vekslede med tilbageskridt. Ikke
desto mindre var resultaterne og erfaringerne, der blev gjort i denne periode, et
uundveerligt led i udformningen af den monetare integrationsproces, der omsider
kom fra start i 1990’erne.

P& denne baggrund er det mest korrekte udgangspunkt sandsynligvis 1962
(se boks 1) og et dokument udarbejdet af Europa-Kommissionen med titlen
Marjolin-memorandummet. Dokumentet satte gang i den forste diskussion om
monetar integration pa feellesskabsplan og ferte til de forste, om end meget
begransede, tiltag i retning af et monetaert samarbejde.

I.1.1 De forste skridt i retning af europzisk monetar integration

De Europziske Fellesskabers grundleggere, som forhandlede Rom-traktaten i
1950'erne, gjorde sig ingen tanker om en fzlles valuta. De oprindelige mél for
Det Europziske @Okonomiske Fallesskab (EQF) var i det store hele begranset
til indferelsen af en toldunion og et fzlles landbrugsmarked. Integration
pa det monetere omrade blev ikke anset for nedvendig i den forbindelse.
Alle seks EQF-lande var desuden med i det forholdsvis velfungerende,
verdensomspandende valutasamarbejde (Bretton Woods-systemet). Inden for
dette system var valutakurserne faste, men justerbare, og de var forholdsvis
stabile indtil midten af 1960’erne, bade inden for EQF og pa verdensplan.

Tanken om en fzlles valuta for EQFs medlemslande blev forste gang lanceret i
Europa-Kommissionens memorandum af 24. oktober 1962 (det sakaldte Marjolin-

! Traktaten om oprettelse af Det Europaeiske @konomiske Fallesskab (EQF) og traktaten om
oprettelse af Det Europeaiske Atomenergifellesskab (Euratom). Traktaterne tradte i kraft
1. januar 1958. Ud over disse to nye faellesskaber var Det Europziske Kul- og Stalfallesskab
(EKSF) i kraft (sidstn@vnte blev oprettet i 1952 for en periode af 50 ar).
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Vejen frem til euroen

1962

Maj 1964

1971

April 1972

April 1973
Marts 1979

Februar 1986
Juni 1988

Maj 1989

Juni 1989

Juli 1990
December 1990
Februar 1992
Oktober 1993

November 1993
December 1993

Januar 1994

December 1995

December 1996
Juni 1997
Maj 1998

Juni 1998
Oktober 1998

Januar 1999

Januar 2001
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Europa-Kommissionen fremsatter sit forste forslag om en ekonomisk
og monetaer union (det sékaldte Marjolin-memorandum).

Der nedsattes en komite af centralbankchefer fra medlemslandene

i Det Europaiske Jkonomiske Fellesskab (EQF), som skal
institutionalisere samarbejdet mellem centralbankerne i EQF.
Werner-rapporten opstiller en plan for realiseringen af en gkonomisk
og monetar union i Fellesskabet senest i 1980.

Der indferes et system ("valutaslangen"), der skal fore til en gradvis
indsnevring af grenserne for udsving mellem E@F-landenes
valutaer.

Den Europziske Fond for Monetaert samarbejde (FECOM) oprettes
for at sikre, at valutaslangen fungerer efter hensigten.

Det Europaiske Monetere System (EMS) dannes.

Den Europiske Fallesakt underskrives.

Det Europaxiske Rad giver et ekspertudvalg med Jacques Delors
som formand ("Delors-udvalget”) mandat til at fremsatte forslag til
gennemforelse af OMU.

"Delors-rapporten” forelagges Det Europaeiske Rad.

Det Europaiske Réd vedtager at gennemfore MU i tre faser.

Forste fase af @MU indledes.

Regeringskonference, som skal forberede anden og tredje fase af
OMU.

Traktaten om Den Europiske Union ("Maastricht-traktaten”)
underskrives.

Frankfurt am Main vealges som hjemsted for EMI og ECB, og en
formand for EMI udpeges.

Traktaten om Den Europ@iske Union traeder i kraft.

Alexandre Lamfalussy udnavnes til formand for EMI, der etableres
pr. 1. januar 1994.

Anden fase af @MU indledes, og arbejdet i EMI begynder.

Det Europaiske Rad i Madrid vedtager navnet pa den fzlles valuta,
og der opstilles en tidsplan for euroens indferelse og overgangen til
eurosedler og -menter.

EMI forelegger Det Europziske Réd proveeksemplarer af eurosedler.
Det Europaiske Réd vedtager stabilitets- og vaekstpagten.

Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig, Irland, Italien, Luxembourg,
Holland, @strig, Portugal og Finland anses for at opfylde de nedvendige
betingelser for at indfere euroen som felles valuta. Medlemmerne af
ECBs direktion udnavnes.

ECB og ESCB oprettes.

ECB bekendtger strategien og de operationelle rammer for den felles
pengepolitik, som den vil fere fra januar 1999.

Tredje fase af @MU indledes. Euroen bliver falles valuta for
euroomradet. Omregningskurserne fastldses uigenkaldeligt for de
deltagende medlemslandes tidligere nationale valutaer. Der fores
feelles pengepolitik for euroomradet.

Graekenland tilslutter sig som det 12. EU-land i euroomréadet.



Januar 2002 Kontantombytning. Eurosedler og -menter indferes og er eneste
lovlige betalingsmiddel i euroomradet fra udgangen af februar 2002.
Maj 2004 De nationale centralbanker i de ti nye EU-lande indtreeder i ESCB.

memorandum). Kommissionen krevede i sit memorandum, at toldunionen
inden udgangen af 1960’erne skulle fore til oprettelsen af en gkonomisk union
med uigenkaldeligt faste valutakurser mellem medlemslandenes valutaer. Da
Bretton Woods-systemet imidlertid sikrede udbredt valutakursstabilitet, var
medlemslandene af den opfattelse, at valutakursstabiliteten inden for EQF kunne
sikres, uden at der blev indfert nye institutionelle ordninger pa fzllesskabsplan.
Bortset fra at der i 1964 blev nedsat en komite af chefer for centralbankerne i
EQF-medlemslandene (Centralbankchefkomiteen), skete der ingen opfelgning pa
memorandummet. Centralbankchefkomiteen var et supplement til Det Monetere
Udvalg, der er omhandlet i EQF-traktatens artikel 105, stk. 2.

Til at begynde med havde Centralbankchefkomiteen et meget begreenset mandat,
men med arene fik den gradvist sterre betydning og blev centrum for det
monetere samarbejde mellem Fallesskabets centralbanker. Komiteen udviklede
saledes rammen for det monetere samarbejde, der senere blev etableret pa
feellesskabsplan. Dens arbejde viste sig ogsé at blive afgarende i forbindelse med
den endelige etablering af GMU.>

Sidst i tresserne havde det internationale milje @ndret sig betydeligt. Bretton
Woods-systemet viste som folge af den amerikanske betalingsbalancepolitik stadig
flere svaghedstegn. EQF-landenes prioriteringer i forbindelse med den ekonomiske
politik blev mere og mere forskellige. Sterre pris- og omkostningsdivergenser
mellem landene forte til adskillige valutakurs- og betalingsbalancekriser, der
efterfolgende truede med at fordrsage et sammenbrud af toldunionen og det fzlles
landbrugsmarked, som indtil da havde fungeret ganske tilfredsstillende.

1 1969 fremlagde Europa-Kommissionen den sékaldte Barre-plan, som gik ud
pé at skabe en serskilt moneter identitet i Feelleskabet.> Barre-planen dannede
grundlag for stats- og regeringschefernes opfordring til Ministerrddet pa medet
i Haag om at udarbejde en plan for en trinvis indferelse af en ekonomisk og
monetar union. Opgaven blev lest af en ekspertgruppe under ledelse af den
luxembourgske premierminister Pierre Werner. Gruppens arbejde resulterede i
1970 i udgivelsen af Werner-rapporten?, hvori der blev fremsat forslag om en
trinvis indferelse af en gkonomisk og moneter union inden 1980. Parallelt med
denne udvikling blev de ferste mekanismer til ydelse af moneter og finansiel
stotte inden for Feellesskabet etableret i 1970 og 1971.°

2 Neermere oplysninger findes i D. Andrews (2003) og G.D. Baer (1994).

3 Meddelelse fra Kommissionen til Rddet om udarbejdelsen af en plan i flere faser med henblik
pa oprettelse af en skonomisk og monetaer union, 12. februar 1969.

* Rapport fra arbejdsgruppen ledet af Pierre Werner om oprettelse af en skonomisk og monetaer
union.

5 Aftale af 9. februar 1970 mellem centralbankerne i EQF om oprettelse af en kortfristet
moneter stottemekanisme og Ministerradets afgerelse af 22. marts 1971 om oprettelsen af en
mekanisme til mellemfristet finansiel stotte blandt EQF-landene.
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I marts 1971 blev medlemslandene enige om at oprette en gkonomisk og monetaer
union.® I ferste fase blev der indfert et felles system til gradvis indsnaevring af
udsvingsbandene for medlemslandenes valutaer. Systemet, der fik betegnelsen
"slangen"’, blev sat i drift i april 1972. I 1973 blev Den Europaiske Fond for
Moneteert Samarbejde (EMCF)® oprettet. EMFC skulle udgere kernen i en
fremtidig organisation af medlemslandenes centralbanker. Endelig vedtog Radet
i 1974 en beslutning om at opna en hgj grad af konvergens i Fellesskabet® og
et direktiv om stabilitet, vackst og fuld beskeeftigelse' med henblik pé at styrke
samordningen af de ekonomiske politikker.

I midten af 1970'erne havde integrationsprocessen imidlertid mistet fart pa grund
af det pres, der var opstaet som folge af de forskellige politiske reaktioner pa de
okonomiske sted i perioden. "Slangen" blev reduceret til en valutakursmekanisme
mellem den tyske mark, Benelux-landenes valutaer og den danske krone (desuden
udgjorde to ikke-fellesskabsvalutaer — den svenske krone og den norske
krone —i et stykke tid en del af systemet). De andre feellesskabsvalutaer var aldrig
eller kun i kortere perioder med i systemet.!! EMCF viste sig at veare en tom
skal med begrensede "bogferingsopgaver". Medlemslandene og de nationale
centralbanker var utilbgjelige til at tildele fonden politiske befojelser, fordi det
juridiske grundlag for EMCF bragte fonden under fallesskabsinstitutionernes
kontrol.

¢ Resolution af 22. marts 1971 fra Radet og representanterne for medlemsstaternes regeringer

om den trinvise gennemforelse af Den @konomiske og Monetere Union i Fellesskabet (EFT

C28,27.3.1971,s. 1).

Valutaslangen skulle sorge for, at de deltagende valutaers kurs holdt sig inden for et

udsvingsband pa + 2,25 pct. i modsatning til det teoretisk mulige udsvingsband pé 4,5 pct.,

der var resultatet af de enkelte valutaers udsvingsband pa = 2,25 pct. omkring centralkursen

i forhold til den amerikanske dollar ("slangen i tunnellen"). De respektive udsvingsgraenser

skulle forsvares ved hjelp af interventioner i amerikanske dollar og fallesskabsvalutaer.

Udsvingsbandene i forhold til den amerikanske dollar blev indstillet 19. marts 1973, og

"slangen snoede sig frit".

EMCEF blev oprettet i henhold til Rédets forordning (EQF) nr. 907/73 af 3. april 1973 om

oprettelse af en europaisk fond for monetaert samarbejde (EFT L 89, 5.4.1973, s. 2). I henhold

til forordningens artikel 2 skulle fonden fremme: a) en tilfredsstillende funktion af den gradvise
indsn@vring af grenserne for kurssvingninger mellem fzllesskabsvalutaerne indbyrdes,

b) interventioner med fellesskabsvalutaer pa valutamarkederne, og c¢) saldoudligninger

mellem centralbankerne med henblik pa en samordnet politik for reserverne. 1. januar 1994

blev fonden aflgst af EMI.

Rédets beslutning nr. 74/120/EQF af 18. februar 1974 om gennemfoerelse af en hej grad

af overensstemmelse inden for den ekonomiske politik i Det Europziske ©@konomiske

Fellesskabs medlemsstater (EFT L 63, 5.3.1974, s. 16).

0R4dets direktiv nr. 74/121/EQF af 18. februar 1974 om stabilitet, veekst og fuld beskeeftigelse
i Feellesskabet (EFT L 63, 5.3.1974, s. 19).

"Det britiske og det irske pund var en del af valutakursmekanismen fra april til juni 1972.
Den italienske lire deltog fra april 1972 til februar 1973. Den franske franc, der var med ved
valutakursmekanismens start, blev trukket ud af samarbejdet i februar 1974, indgik igen i
valutaslangen i juli 1975 og forlod mekanismen for altid i november 1976.

-

o

©
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1.1.2 Det Europziske Monetare System og Den Europziske Fallesakt

I marts 1979 blev den monetere integrationsproces bragt pad banen igen
med etableringen af Det Europaiske Monetere System (EMS). EMS blev
oprettet pd baggrund af en resolution vedtaget af Det Europeiske Rad'?, og
de operationelle procedurer for systemet blev fastlagt i en aftale mellem de
deltagende centralbanker!s.

EMS skulle vise sig at fd meget stor betydning for den efterfolgende europaeiske
monetere integration. Til forskel fra "slangen" lykkedes det inden for EMS
at fastholde de fleste fwllesskabsvalutaer i et felles valutasystem.'* Nogle
af elementerne i EMS var de samme som i "slangen". Systemet var fx ogsa
bygget op omkring et gitter af faste, men justerbare centralkurser mellem de
deltagende faellesskabsvalutaer. Som noget nyt var der dog blevet indfert en
feelles regningsenhed (ecu), som blev defineret som en "kurv" af faste mangder
af medlemslandenes valutaer.”> Ecuen skulle fungere som fallesnavner'
i valutakursmekanismen (ERM), som en regningsenhed for operationer i
interventions- og kreditmekanismerne samt som reserveaktiv og betalingsmiddel
mellem de deltagende centralbanker.

EMS var imidlertid mere end blot en valutakursmekanisme. Samarbejdet
omfattede 1 overensstemmelse med EMS' mélsatning om at fremme intern og
ekstern monetaer stabilitet ogséd en justering af de monetare og ekonomiske
politikker, s& de kunne anvendes som verktgjer til at opna valutakursstabilitet.
Det lykkedes deltagerne i EMS at skabe en zone med sterre moneteer
stabilitet og opnéd en gradvis lempelse af kapitalkontrollen. Begraensningen af
valutakursernes udsving gjorde det muligt for deltagerlande med relativt hgj
inflation at fare en disinflationspolitik, ferst og fremmest via pengepolitikken.
Det fremmede ogsé en udvikling, hvor inflationen konvergerede pa et lavere
niveau og forte til en hegj grad af valutakursstabilitet. Herved blev der lagt
en demper pd omkostningsstigningerne i mange lande, hvilket forte til en
forbedring af den generelle gkonomiske situation. Desuden beted den mindskede
usikkerhed omkring valutakursudviklingen og opfattelsen af, at de deltagende
valutaers pariteter ikke matte afvige veesentligt fra de fundamentale gkonomiske
forhold, at handlen inden for EU var beskyttet mod uforholdsmaessigt store
valutakursudsving.

2Det Europeziske Rads resolution af 5. december 1978 om oprettelsen af Det Europaiske
Monetzre System og om spergsmal i forbindelse hermed.

'3 Aftale af 13. marts 1979 mellem centralbankerne i De Europziske @konomiske Feellesskabers
medlemsstater om fastleeggelse af de operationelle procedurer for Det Europaiske Monetare
System.

“En undtagelse herfra var det britiske pund, der deltog i mindre end et ar.

SEcuens veerdi i forhold til den amerikanske dollar blev beregnet som det veegtede gennemsnit
af medlemsvalutaernes kurser i amerikanske dollar. Ecuens verdi i forhold til de enkelte
medlemsvalutaer blev beregnet ved at gange ecuens verdi i amerikanske dollar med den
pageldende medlemsvalutas kurs i amerikanske dollar.

"*Ecuens funktion som fallesneevner i valutakursmekanismen indebar, at de deltagende
valutaers centralkurser blev udtrykt i ecu. Ecucentralkurserne blev efterfolgende anvendt til
at fastsaette de bilaterale ERM-centralkurser, omkring hvilke de bilaterale interventionskurser
blev fastsat.

19



Selv. om EMS blev omdrejningspunktet for en forbedret samordning af
medlemslandenes pengepolitik, lykkedes det kun i begraenset omfang at opna en
indbyrdes tilnaermelse af de deltagende landes gkonomiske politikker. Samtidig
gav den manglende finanspolitiske konvergens fortsat anledning til spandinger.
Nogle lande havde stadig store budgetunderskud (der udleste adskillige
valutakriser i begyndelsen af 1990’erne), og dette lagde en uforholdsmeessig stor
byrde pa pengepolitikken.

I Det Europziske Réds resolution fra 1978 hed det, at ecuen skulle vare
kernen i EMS, men i praksis spillede ecuen kun en underordnet rolle for den
made, systemet fungerede pa. Pa finansmarkederne opnaede ecuen dog en vis
popularitet, idet den blev brugt som middel til portefeljediversifikation og som
beskyttelse mod valutarisici. Den @gede aktivitet i ecu pa finansmarkederne
skyldtes det stigende antal galdsinstrumenter i ecu, som fallesskabsorganerne
og de offentlige myndigheder i visse medlemslande udstedte. Da der ikke var
noget anker for ecuen, forblev det videre perspektiv for ecumarkedet imidlertid
begranset.

Med vedtagelsen af Den Europaiske Fallesakt, som blev underskrevet i februar
1986 og tradte i kraft 1. juli 1987, kom der dog yderligere skub i bestraebelserne
pa at etablere en gkonomisk og moneter union. Formélet med Fellesakten var
primeert at introducere det indre marked som et yderligere mal for Faellesskabet,
at foretage de endringer i beslutningsprocesserne, som var ngdvendige for at
kunne gennemfore det indre marked, samt endnu en gang at bekreafte, at der var
behov for Faellesskabets monetere kapacitet til at na frem til en gkonomisk og
monetar union.

Der var stigende enighed blandt politikerne om, at et marked uden indre greenser
ville knytte de nationale gkonomier meget tattere sammen og i markant grad
oge den gkonomiske integration i Fallesskabet. Dette ville igen betyde, at det
nationale politiske rdderum blev indsnaevret, og at medlemslandene forpligtede
sig til en hurtigere tilneermelse af de gkonomiske politikker. Hvis ikke der blev
opnéet en hgjere grad af konvergens, var der forventninger om, at kapitalens
frie bevegelighed ville leegge en unedig stor byrde pa pengepolitikken.
Integrationsprocessen kreevede derfor en mere intensiv og effektiv samordning af
politikker, end den eksisterende institutionelle ramme skennedes at kunne sikre.

Hertil kom, at det indre marked kun ventedes at kunne udnytte sit fulde
potentiale, hvis der blev indfert en felles valuta. En felles valuta ville sikre storre
prisgennemsigtighed for forbrugere og investorer, fjerne valutakursrisici inden
for det indre marked, nedbringe transaktionsomkostningerne og dermed kraftigt
oge den gkonomiske velstand i Feellesskabet.

Under hensyntagen til alle disse faktorer besluttede de davarende 12 E@F-
lande 1 1988 at relancere @MU-projektet. P4 omrader, hvor Werner-planen fra
begyndelsen af 1970'erne havde slaet fejl, viste det andet forsgg sig at blive en
succes, og dremmen om en fzlles valuta blev omsider gjort til virkelighed.
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I.1.3 Traktaten om Den Europziske Union

I juni 1988 bekraeftede Det Europeiske Rad, at det var malet gradvist at etablere
@MU. En komite med Jacques Delors, den davarende formand for Europa-
Kommissionen, som formand fik til opgave at undersegge og fremkomme
med forslag til "konkrete faser" i etableringen af @MU. Komiteen bestod
af Fellesskabets centralbankchefer, Alexandre Lamfalussy, den daverende
generaldirekter for Den Internationale Betalingsbank, Niels Thygesen, professor
i ekonomi, Kebenhavn, Miguel Boyer, den daverende chef for Banco Exterior
de Espaiia og Frans Andriessen, medlem af Europa-Kommissionen.

Komiteens arbejde mundede 17. april 1989 ud i offentliggerelsen af "Delors-
rapporten"'’, som indeholdt forslag om, at @MU skulle etableres i tre adskilte,
men fremadskridende faser.

« | forste fase skulle der fokuseres pa at gennemfore det indre marked, nedbringe
forskellene mellem medlemslandenes ekonomiske politikker, fjerne alle
hindringer for finansiel integration og intensivere det monetere samarbejde.

* Anden fase skulle fungere som overgangsperiode inden sidste fase. Malet var
at oprette de grundleeggende organer og fastlagge den organisatoriske struktur
for OMU og styrke den skonomiske konvergens.

* | tredje fase skulle valutakurserne lases uigenkaldeligt fast, og de forskellige
feellesskabsinstitutioner og -organer overdrages deres fulde monetere og
okonomiske ansvar.

Selv om forste fase kunne gennemferes inden for Fellesskabets eksisterende
institutionelle rammer, var det nedvendigt at gennemfore en rekke @ndringer
i den institutionelle opbygning, inden anden og tredje fase kunne gennemfores.
Det var derfor nedvendigt at revidere traktaten om oprettelse af Det
Europziske Fazllesskab. Med dette mal for gje blev der i november 1990
indkaldt til to regeringskonferencer. Pa den ene blev @MU dreftet og pa den
anden videreudviklingen af Fallesskabet hen mod en politisk union. Efter
invitation fra Det Europaiske R&d blev regeringskonferencen om @MU
forberedt af Ministerradet, Europa-Kommissionen, Det Monetare Udvalg og
Centralbankchefkomiteen inden for deres respektive kompetenceomrader.

Forhandlingerne pa regeringskonferencen resulterede i traktaten om Den
Europaziske Union (EU-traktaten, bedre kendt som Maastricht-traktaten), som
blev underskrevet i Maastricht 7. februar 1992. Med EU-traktaten blev Den
Europaeiske Union oprettet og De Europeiske Fallesskabers oprettelsestraktater
@ndret. Blandt endringerne i EQF-traktaten var bl.a. et nyt afsnit om den
gkonomiske og monetzare politik. Her blev fundamentet til YMU lagt, og der blev
opstillet en metode til og tidsplan for realiseringen. For at afspejle Feellesskabets
ogede befojelser og storre spandvidde blev EQOF omdebt til Det Europeaeiske
Fellesskab. Statutten for Det Europziske System af Centralbanker og Den

7Rapport om en Gkonomisk og Moneter Union i Det Europziske Feellesskab, Delors-komiteen
(1989).
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Europaeiske Centralbank (ESCB-statutten) og statutten for Det Europeaiske
Moneteare Institut (EMI-statutten) blev fastlagt i protokoller og knyttet som bilag
til EU-traktaten. Danmark og Storbritannien opnéede en sarstatus, som betyder,
at de ikke er forpligtede til at deltage i tredje fase af @MU (se afsnit 1.2.2).

EU-traktaten skulle vaere tradt i kraft 1. januar 1993. Som felge af forsinkelser i
ratifikationsprocessen i Danmark og Tyskland tradte den imidlertid forst i kraft
1. november 1993.

I.1.4 Realiseringen af OMU og overgangen til euro

Péa grundlag af Delors-rapporten besluttede Det Europaiske Rad i juni
1989, at forste fase af Den @konomiske og Monetere Union (OMU) skulle
indledes 1. juli 1990. Fra denne dato skulle alle restriktioner i kapitalens frie
bevagelighed mellem medlemslandene i princippet veere ophavet. Samtidig fik
Centralbankchefkomiteen overdraget en rekke nye ansvarsomrader, som blev
preciseret i Radets afgorelse af 12. marts 1990.'® Eksempler herpé er atholdelse
af heringer om og fremme af samordningen af medlemslandenes pengepolitik
med henblik pa at opna stabile priser. I betragtning af den relativt korte tid, der
var til radighed, og opgavernes kompleksitet, indledte Centralbankchefkomiteen
det forberedende arbejde til tredje fase af @MU umiddelbart efter, at Maastricht-
traktaten var blevet underskrevet. Forste skridt gik ud pa at identificere alle de
spergsmal, som skulle underseges tidligt i processen, og inden udgangen af 1993
at opstille et arbejdsprogram. Dernast var det nedvendigt at definere passende
mandater for de eksisterende underudvalg' og de nye arbejdsgrupper?, der var
blevet nedsat for at undersege konkrete spargsmal.

Etableringen af Det Europaiske Monetare Institut (EMI) 1. januar 1994
markerede indledningen pa anden fase af @MU. Instituttet blev oprettet som et
overgangsorgan, der skulle udfere det forberedende arbejde til tredje fase, mens
fastleggelsen og gennemforelsen af penge- og valutapolitikken i EU fortsat var
forbeholdt de nationale myndigheder. Centralbankchefkomiteen opherte med at
eksistere, men genopstod reelt som EMI-Rédet (EMIs styrende organ).

EMIs to hovedopgaver var:

» at styrke samarbejdet mellem de nationale centralbanker og samordne
pengepolitikken

« at treeffe de nedvendige forberedelser til etablering af ESCB, fore en falles
pengepolitik og indfere en felles valuta i tredje fase af GMU (se boks 2).

8Radets afgerelse af 12. marts 1990 om endring af afgerelse 64/300/EQF om samarbejdet
mellem centralbankerne i Det Europaiske Fallesskabs medlemsstater (90/142/EQF) (EFT L
78,24.3.1990, s. 25)

Underudvalget om Moneter Politik, Underudvalget om Valutakurspolitik og Underudvalget
om Banktilsyn.

2 Arbejdsgrupper om regnskabsspergsmal, pengesedler, IT-systemer, betalingssystemer og
statistik. Der blev nedsat en arbejdsgruppe bestdende af juridiske eksperter i 1996.
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Oversigt over EMIs forberedende arbejde

I henhold til artikel 117 i EF-traktaten var det bl.a. EMIs opgave at fastlegge de
nedvendige vedtegtsmeessige, organisatoriske og logistiske rammer, for at ESCB
kunne udfere sine opgaver i tredje fase af @MU. Rammerne blev forelagt ECB, da
Centralbanken pabegyndte sit virke den 1. juni 1998.

Inden for mandatets rammer og i samarbejde med de nationale centralbanker var det
EMIs opgave:

» at forberede de instrumenter og procedurer, der var nedvendige for at fore en falles
pengepolitik i euroomradet og analysere mulige pengepolitiske strategier.

« at fremme harmoniserede metoder til indsamling, bearbejdning og udgivelse af penge-
og bankstatistikker, betalingsbalancestatistikker og andre finansielle statistikker for
euroomradet.

* at udarbejde rammerne for gennemferelsen af valutatransaktioner samt for
beholdningerne og forvaltningen af de officielle valutareserver i eurolandene.

«at fremme effektiviteten af graenseoverskridende betalinger og transaktioner til
vaerdipapirafvikling for at stette integrationen af europengemarkedet, navnlig
ved at udbygge den tekniske infrastruktur (Target-systemet) til behandling af
greenseoverskridende store betalinger i euro.

« at forberede eurosedlerne, herunder deres design og tekniske specifikationer.

* at udarbejde harmoniserede bogferingsregler og -standarder, som ger det muligt at
opstille ESCBs konsoliderede balance til interne og eksterne rapporteringsformal.

* at etablere de nedvendige informations- og kommunikationsstettesystemer til ESCBs
operationelle og politiske opgaver.

+ at identificere ESCBs bidrag til de politikker, der fores af de kompetente
tilsynsmyndigheder for at skabe stabilitet hos kreditinstitutterne og i det finansielle
system.

EMI samarbejdede endvidere med fallesskabsinstitutioner og -organer, herunder iser

Kommissionen og Det Monetere Udvalg, om forberedelserne til tredje fase af @MU.

EMIs ansvar var iser:

« at udarbejde scenariet for overgangen til den faelles valuta.

+ at udarbejde rammer (ERM2) for det pengepolitiske og valutakurspolitiske samarbejde
mellem landene i euroomradet og andre EU-lande.

» at deltage i forberedelsen af fallesskabslovgivningen i forbindelse med overgangen til
tredje fase.
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* at overvage medlemslandenes fremskridt med hensyn til at opfylde de nedvendige
betingelser for deltagelse i OMU (ekonomisk og juridisk konvergens) og neje falge de
tekniske forberedelser inden overgangen til euro.

* at bista den finansielle sektor med at udvikle strukturer og procedurer til at integrere de
finansielle markeder i euroomradet.

I juni 1998 var EMI faerdig med en meget stor del af det konceptuelle arbejde,
udarbejdelsen af det detaljerede design og implementeringen. EMIs arbejde gjorde det
muligt for ECB rettidigt at afslutte forberedelserne, sé der kunne sikres en problemfri
overgang til tredje fase af OMU.

I december 1995 blev det bekreeftet pa topmedet i Madrid, at tredje fase af
@MU skulle indledes 1. januar 1999. Det blev ogsé besluttet, at den europeiske
valutaenhed, der skulle indferes ved indledningen af tredje fase, skulle benaevnes
"euro". Samtidig blev tidsplanen for overgangen til euro bekendtgjort.?' Scenariet var
i stor udstreekning baseret pA EMIs detaljerede forslag.?? I forslaget blev udtrykket
"overgangen til euro" brugt i stedet for "indferelsen af euroen"? for at opna en mere
pracis beskrivelse af processen. EMIs overgangsscenario indeholdt anbefalinger
om en overgangsperiode pa tre ar fra 1. januar 1999, fordi der skulle tages hajde for
den forskel i hastighed, med hvilken de forskellige grupper af gkonomiske akterer
(fx den finansielle sektor, den ikke-finansielle virksomhedssektor, den offentlige
sektor, offentligheden) ville veere i stand til at tilpasse sig den fzlles valuta.

I december 1995 fik EMI endvidere til opgave at forberede de fremtidige
forbindelser mellem euroomradet og de evrige EU-lande pd det monetare
omrade og valutakursomréadet. Et &r senere, 1 december 1996, forelagde EMI en
rapport for Det Europaiske Rad. Rapporten kom til at udgere grundlaget for Det
Europaeiske Réds resolution om principperne for og hovedelementerne i den nye
valutakursmekanisme (ERM2),* som blev vedtaget i juni 1997.

I december 1996 prasenterede EMI vinderen af designkonkurrencen om
udformningen af eurosedlerne for Det Europaiske Rad og offentligheden.
Vinderdesignet skulle senere komme til at pryde de eurosedler, som blev
sendt i omleb af ESCB 1. januar 2002. Udformningen af de euromenter, som
EU-landene skulle udstede, blev godkendt af Det Europaeiske Rad i 1997.

Det Europaiske Rad vedtog i juni 1997 stabilitets- og vakstpagten som et
supplement til traktatens bestemmelser for at sikre budgetdisciplin inden for
OMU. Pagten bestar af tre instrumenter: en resolution fra Det Europziske Rad*

2 Det Europaiske Rads scenario for indferelse af den faelles valuta fra medet i Madrid (1995),

2EMI (1995), "The Changeover to the single currency".

ZEuropa-Kommissionen (1995), "Grenbog om de praktiske foranstaltninger i forbindelse med
indferelsen af den felles valuta".

2Det Europeaiske Réds resolution om indferelse af en valutakursmekanisme i tredje fase af Den
Okonomiske og Monetaere Union, Amsterdam, den 16. juni 1997, (EFT C 236, 2.8.1997, s. 5).

Det Europaiske Réds resolution om stabilitets- og veekstpagten, Amsterdam, den 17. juni
1997 (EFT C 236 af 2.8.1997, 5. 1).
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og to forordninger fra Radet.?® En deklaration fra Radet i maj 1998, som uddybede
de respektive forpligtelser, fuldstendiggjorde pagten.

Medlemslandene gennemforte foranstaltninger til at opfylde de ekonomiske
"konvergenskriterier" (EF-traktatens artikel 121) og talrige @ndringer af den
nationale lovgivning, sa den kunne leve op til kravene om juridisk konvergens
(EF-traktatens artikel 109). Andringerne vedrerte forst og fremmest lovgivningen
for de nationale centralbanker og deres statutter, si de kunne blive integreret i
eurosystemet.

De sidste @MU-beslutninger blev truffet i maj 1998. Den 2. maj 1998 besluttede
Rédet i dets sammensatning af stats- og regeringscheferne enstemmigt, at
11 medlemslande (Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrig, Irland, Italien,
Luxembourg, Holland, @strig, Portugal og Finland) opfyldte kriterierne for at
indfere den fzlles valuta 1. januar 1999 og derfor kunne deltage i tredje fase af
@MU.” Danmark og Storbritannien, som havde serstatus, valgte ikke at vare
med i tredje fase af @MU, og Grakenland og Sverige opfyldte pa daverende
tidspunkt ikke kriterierne for at indfere den feelles valuta (se afsnit 1.2.2).

Stats- og regeringscheferne ndede ogsé frem til en politisk forstaelse om, hvem
der skulle udpeges som medlemmer af ECBs fremtidige direktion. Samtidig kom
de kommende eurolande og deres centralbankchefer til enighed med Europa-
Kommissionen og EMI om, at de bilaterale centralkurser, der var galdende
i ERM for de deltagende landes valutaer, skulle anvendes til at bestemme de
uigenkaldeligt fastlaste omregningskurser for euroen.?

Den 25. maj 1998 blev formanden, nastformanden og fire andre medlemmer
af ECBs direktion formelt udnavnt ved fzlles overenskomst mellem stats- og
regeringscheferne i de dengang 11 deltagende medlemslande. I overensstemmelse
med ESCB-statuttens artikel 50 skete udneavnelserne pa grundlag af en
henstilling fra Ecofin-Radet og udtalelser fra Europa-Parlamentet og EMI-Rédet
(der handlede pé vegne af ECBs styrelsesrad, som endnu ikke var pé plads).

De seks medlemmer af Styrelsesradet blev udnavnt pr. 1. juni 1998, da ECB
begyndte sit virke. EMI havde afsluttet sine opgaver og tradte i likvidation i
overensstemmelse med EF-traktatens artikel 123, stk 2. ECB, der fungerede som
likvidator for EMI, arvede ikke blot det omfattende forarbejde, som EMI havde
udfert, men ogsa hele EMIs infrastruktur, herunder en medarbejderstab, som var
blevet forberedt pé at varetage opgaverne i ECB. Det var en af de vasentligste
grunde til, at ECB var i stand til at fa eurosystemet gjort operationelt i lobet af
kun syv maéneder, det vil sige inden indledningen af tredje fase, samt afslutte
forberedelserne til kontantombytningen 1. januar 2002.

26Rédets forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af
budgetstillinger samt overvagning og samordning af ekonomiske politikker (EFT L 209,
2.8.1997, s.1) og Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og
afklaring af gennemferelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
(EFT L 209, 2.8.1997, s. 6).

2TRédets beslutning (98/317/EC) af 3. maj 1998 i overensstemmelse med traktatens artikel 109,
stk. 4 (EFT L 139, 11.5.1998, s. 30).

BFelles kommuniké af 2. maj 1998 om fastleggelse af de uigenkaldeligt fastldste
omregningskurser for euroen.
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Uigenkaldeligt fastlaste omregningskurser

= 40,3399 belgiske franc
=1,95583 D-mark
= 340,750 greeske drakmer
= 166,386 spanske pesetas
= 6,55957 franske franc

1 euro = 0,787564 irske pund
=1.936,27 italienske lire
= 40,3399 luxembourgske franc
=2,20371 hollandske gylden
= 13,7603 ostrigske schilling
= 200,482 portugisiske escudos
= 5,94573 finske mark

Kilde: Radets forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om omregningskurserne mellem
euroen og valutaerne i de medlemsstater, der indferer euroen (EFT L 359, 31.12.1998, s. 1), som
endret ved forordning (EF) nr. 1478/2000 af 19. juni 2000 (EFT L 167, 7.7.2000, s. 1).

Tredje og sidste fase af @MU blev indledt 1. januar 1999. Omregningskurserne
for valutaerne i de 11 medlemslande, der havde deltaget i Den Monetaere Union
fra begyndelsen, blev uigenkaldeligt fastlast (se boks 3), og ECB overtog
ansvaret for at fore den faelles pengepolitik for euroomradet.

I overensstemmelse med de retlige rammer i Radets sekundere
feellesskabslovgivning tradte euroen straks i stedet for de nationale valutaer,
som i overgangsperioden fra 1. januar 1999 til 31. december 2001 blev til
ikke-decimale underinddelinger af euroen. I de ferste tre ar var alle akterer
frit stillede til enten at anvende euroen eller dens nationale underenheder til
denominering af tilgodehavender eller forpligtelser samt til kontantfrie betalinger
(i henhold til princippet om "ingen tvang, intet forbud"). Medlemslandene var
imidlertid berettigede til at paleegge akterer at anvende euroen til redenominering
af negotiable udestaende geeldsinstrumenter i forbindelse med handel pa
regulerede markeder og drift af betalingssystemer. Denne mulighed udnyttede
medlemslandene meget ofte inden overgangen til tredje fase af @MU. Desuden
meddelte EMI, at eurosystemet udelukkende ville gennemfore sine pengepolitiske
operationer i euro, og at betalinger via Target-systemet kun kunne afvikles i euro
(se afsnit 3.3.1).

Den finansielle sektor traf pa den baggrund omfattende forberedelser til at
agere pa de integrerede finansielle markeder fra begyndelsen af tredje fase.
Sektoren var selv interesseret i, at de finansielle markeder hurtigt og konsekvent
gik over til euro, og ingen gruppe af markedsdeltagere enskede at se sig
overhalet af konkurrenterne. Med EMIs bistand vedtog de finansielle markeders
brancheforeninger ens konventioner for markedspraksis, og der blev udarbejdet
en raekke ledende renteindikatorer (fx Euribor og Eonia).?

»I begyndelsen af 2002 blev der indfert endnu en renteindikator, Eurepo.
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Takket vaere disse forberedelser blev de finansielle markeder i stand til straks fra
begyndelsen af tredje fase af @MU at gé over til euro. Handlen pé de finansielle
markeder fandt udelukkende sted i euro, og sterstedelen af de udestdende
negotiable gaeldsinstrumenter blev omvekslet til euro. Alle grenseoverskridende
betalingssystemer til store betalinger arbejdede i euro. Overgangen til euro pa de
finansielle markeder skete ikke blot omgéende, men forleb ogsa problemfrit.

Mens virksomhederne efterhanden gik over til euro i lgbet af overgangsperioden,
blev euroen kun anvendt meget lidt af den enkelte borger, fordi der ikke fandtes
kontanter i euro. Det @&ndrede sig selvfolgelig med indferelsen af eurosedler og
-menter 1. januar 2002.3°

Den 1. januar 2001 blev Grazkenland en del af euroomrddet, som herefter
havde 12 medlemslande, og den greeske centralbank Bank of Greece blev en
del af eurosystemet. I henhold til proceduren i EF-traktatens artikel 122, stk.
2, besluttede Radet 19. juni 2000, at Graekenland opfyldte betingelserne for at
indfere euroen.’® Omregningskursen mellem euroen og den graeske drakme var
tidligere samme dag blevet offentliggjort i en radsforordning.*

Indferelsen af eurosedler og -menter 1. januar 2002 markerede afslutningen pa
overgangen til euro. Efter at eurosedler og -menter var blevet sat i omlgb, mistede
de nationale valutaer deres sidste funktion som ikke-decimale underinddelinger
af euroen. Kontanter i de tidligere nationale valutaer var ikke leengere lovligt
betalingsmiddel ved udgangen af februar 2002, og fra det tidspunkt blev euroen
eneste lovlige betalingsmiddel i eurolandene.

OMU blev skabt inden for rammerne af De Europziske Fallesskaber, der er
blevet udvidet markant siden starten i 1952 (se boks 4). Den seneste udvidelse
af Den Europaiske Union 1. maj 2004 med ti lande i Central- og Osteuropa og
ved Middelhavet beted, at EU nu har 25 medlemlande. De to esteuropaiske
lande, Bulgarien og Rumanien, underskrev tiltraedelsestraktaten i april 2005, og
de bliver efter planen medlem af EU i 2007. Der blev indledt forhandlinger med
yderligere to kandidatlande, Kroatien og Tyrkiet, i efteraret 2005.

Da deltagelse i euroomradet forudsetter, at EU-landene opfylder de nedvendige
betingelser for at indfere euroen, indtreeder nye lande i EU ikke straks i
euroomradet. De er imidlertid forpligtede til at opfylde malsatningerne for
@MU, og deres respektive nationale centralbanker bliver automatisk medlemmer
af ESCB fra tiltradelsestidspunktet. Herefter begynder de at forberede sig pa
at blive integreret i eurosystemet. Slovenien bliver det forste af de ti lande,
der blev medlem af EU i maj 2004, som bliver en del af euroomradet. Det
sker 1. januar 2007. I henhold til proceduren i EF-traktatens artikel 122, stk.
2, besluttede Radet 11. juli 2006, at Slovenien har opfyldt betingelserne for at

39Se Scheller (1999), s. 243.

3IRAdets beslutning (EF) nr. 427/2000 af 19. juni 2000 i henhold til traktatens
artikel 122, stk. 2, vedrerende Grakenlands tilslutning til den falles valuta den
1. januar 2001 (EFT L 167, 7.7.2000, s. 19).

32Radets forordning (EF) nr. 1478/2000 af 19. juni 2000 (EFT L 167, 7.7.2000, s. 1).
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Europxisk integration — en kronologisk oversigt

Juli 1952 Det Europeziske Kul- og Stilfellesskab (EKSF) grundlegges af
Belgien, Tyskland, Frankrig, Italien, Luxembourg og Holland.

Januar 1958 De samme seks lande opretter Det Europeiske @konomiske Faellesskab
(EQF) og Det Europaiske Atomenergifellesskab (Euratom).

Januar 1973 Danmark, Irland og Storbritannien bliver medlem af de tre europzeiske
feellesskaber (EF).

Januar 1981 Grakenland bliver medlem af de tre europaiske faellesskaber.

Januar 1986 Spanien og Portugal bliver medlem af de tre europaiske facllesskaber.

Februar 1986 Den Europaiske Fallesakt vedtages.

November 1993  Traktaten om Den Europzeiske Union (Maastricht-traktaten), som
undertegnes i februar 1992, traeder i kraft. Den Europaiske Union
kommer i henhold til traktaten til at hvile pa tre sgjler: a) de tre
europaiske fellesskaber, b) den feelles udenrigs- og sikkerhedspolitik
og c) retlige og indre anliggender/politisamarbejdet og det retlige
samarbejde i kriminalsager.

Januar 1995 Ostrig, Finland og Sverige bliver medlemmer af Den Europaeiske Union.

Maj 1999 Amsterdam-traktaten, der undertegnes 2. oktober 1997, trader i
kraft og @ndrer bade traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab og traktaten om Den Europaeiske Union.

Februar 2003 Traktaterne andres yderligere af Nice-traktaten, der undertegnes i
2001 for at bane vejen for en udvidelse af Den Europaiske Union.

2003 Konventet om Den Europeiske Unions fremtid udfaerdiger et udkast
til en traktat om en forfatning for Europa.

Maj 2004 Tjekkiet, Estland, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen,
Slovenien og Slovakiet bliver medlemmer af Den Europaiske Union,
og det samlede antal medlemslande kommer op pa 25.

Juni 2004 EU-landene nar til enighed om traktaten om en forfatning for Europa.

indfere euroen.>* Omvekslingskursen, der treeder i kraft 1. januar 2007, er fastsat
til 239,640 slovenske tolar pr. euro.**

1.2 OMU - RETSGRUNDLAG 0G KARAKTERISTIKA

ECB er oprettet i henhold til EF-traktaten og integreret i Det Europeaiske
Fellesskabs specifikke retlige og institutionelle ramme. Euroen og ECB
adskiller sig derfor fra nationale valutaer og nationale centralbanker ved
deres overnationale status i et fellesskab af suverene stater. I modsatning til
sammenlignelige centralbanker, som fx det amerikanske Federal Reserve System
eller Bank of Japan, der er den pengepolitiske myndighed i deres respektive
nationalstat, er ECB en central myndighed, der forer pengepolitik i et skonomisk

3Radets beslutning af 11. juli 2006 i henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, vedrerende
Sloveniens tilslutning til den falles valuta den 1. januar 2007 (2006/495/EF) (EUT L 195,
15.7.2000, s. 25).

3*Radets forordning (EF) nr. 1086/2006 af 11. juli 2006 om @ndring af forordning (EF) nr.
2866/98 om omvekslingskursen mellem euroen og valutaerne i medlemsstater, der indferer
euroen (EUT L 195, 15.7.2006, s. 1).
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omrade bestdende af 12 stater, som ellers stort set er autonome. Et andet af @MU s
serkender er, at euroomradet ikke omfatter alle EU-lande, idet realiseringen af
valutaunionen foelger en differentieret integrationsmetode (se afsnit 1.2.2).

1.2.1 Retsgrundlag

Den pengepolitiske suveranitet er blevet overfort til det overnationale plan
pa de vilkar og betingelser, der fremgér af EF-traktaten (som @ndret ved
EU-traktaten).

Den Europaiske Union er i sin nuvarende form ikke en stat. Den bygger pa De
Europaeiske Feallesskaber og de politikker og samarbejdsformer, der fastsettes
i EU-traktaten. Den forste sgjle bestiar af Det Europziske Fallesskab og Det
Europziske Atomenergifallesskab (Euratom)®, der bade har status som juridisk
person og reguleres af serskilte traktater. De to fallesskaber er overnationale
og handler inden for det mandat, de har faet tildelt af medlemslandene. Den
anden og tredje sgjle i EU bestar hovedsagelig af mellemstatligt samarbejde om
den fzlles udenrigs- og sikkerhedspolitik (FUSP), politisamarbejde og retligt
samarbejde i kriminalsager.

Teoretisk ville det have veret muligt at udarbejde en sarlig @MU-traktat som
Den Europziske Unions fjerde sgjle. Muligheden blev overvejet i de tidlige
faser af regeringskonferencens dreftelser om @MU*, men endte dog med at
blive forkastet. I stedet blev retsgrundlaget for @MU nedfzldet i EF-traktaten,
hvorved kompetenceomradet for Det Europaiske @konomiske Fallesskab blev
udvidet. Selv om der i artikel 2 i EU-traktaten kort henvises til en gkonomisk
og moneter union som et af Unionens maél, findes alle de vasentligste
institutionelle bestemmelser og procedurebestemmelser i EF-traktaten. Hvad
angér pengepolitikken, specificeres og uddybes traktatens bestemmelser i ESCB-
statutten, der er knyttet som bilag til EF-traktaten som en protokol og derved
udger en integrerende del af den primere facllesskabsret.

Det betyder, at @MU bygger pa fellesskabsretten og ikke pd mellemstatlig
lovgivning. Denne fremgangsmade bygger videre pa de eksisterende institutionelle
rammer, som er blevet yderligere udviklet (hvorved man har undgéet at oprette
serskilte institutioner), og som i hgj grad har varet med til at lette oprettelsen
af ECB som en uafhangig organisation i forhold til medlemslandene og
feellesskabsorganerne.

EF-traktaten giversamtidigmulighed foratvedtage sekunder feellesskabslovgivning
pa OMU-omradet med henblik péd at regulere alle de aspekter, som er
utilstreekkeligt behandlet i den primare fallesskabslovgivning. Det gelder fx
aspekter vedrerende euroen. Folgende forordninger udger kernen i Faellesskabets
valutalovgivning:

3Det tredje Fallesskab, Det Europaeiske Kul- og Stélfellesskab (EKSF), blev oplest i juli 2002,
da EKSF-traktaten, der var blevet oprettet i 1952 for en periode pé 50 ar, udleb.
Se Zilioli & Selmayr (2001), s. 12.
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* Radets forordning (EF) nr. 1103/97 af 17. juni 1997 om visse bestemmelser
vedrerende indferelsen af euroen®’ som endret ved forordning (EF) nr.
2595/2000 af 27. november 20003

* Rédets forordning (EF) nr. 974/98 af 3. maj 1998 om indferelsen af euroen®
som endret ved forordning (EF) nr. 2596/2000 af 27. november 2000%

* Radets forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om omvekslingskursen
mellem euroen og valutaerne i medlemsstater, der indferer euroen*', som &ndret
ved forordning (EF) nr. 1478/2000 af 19. juni 2000*

* Rédets forordning (EF) nr. 1338/2001 af 28. juni 2001 om fastleeggelse af de
foranstaltninger, der er nedvendige for at beskytte euroen mod falskmentneri.*
Forordningens bestemmelser blev udvidet til at omfatte EU-lande, der ikke indgér
i euroomradet som folge af forordning (EF) nr. 1339/2001* af samme dato.

Det fremgar desuden af EF-traktaten og ESCB-statutten, at specifikke bestemmelser
i statutten kan suppleres via den sekundere fallesskabslovgivning (se afsnit
2.5.4), og at ECB har faet tildelt egne lovgivningsbefajelser (se afsnit 2.5.3).

Traktaten om en forfatning for Europa skulle i november 2006 — efter ratificering
i alle 25 EU-lande — have erstattet de nuvaerende EU- og EF-traktater.
Forfatningstraktaten blev udarbejdet af Konventet om Den Europaiske Unions
fremtid 1 2003 og vedtaget pa regeringskonferencen i juni 2004. Efterfolgende
er den blevet ratificeret af 15 EU-lande. Flere EU-lande har dog indstillet
ratifikationsprocessen, efter at der blev stemt nej til traktaten ved folkeafstemninger
i Frankrig og Holland i 2005.

1.2.2 Karakteristika

Hverken @MU eller det indre marked var et mal i sig selv, men de har varet
afgorende for at fremme Feallesskabets grundleggende mal. 1 henhold til
EF-traktatens artikel 2 omfatter disse mal "en harmonisk, afbalanceret og
beeredygtig udvikling af den okonomiske virksomhed, et hojt beskeeftigelsesniveau
[...], en beeredygtig og ikke-inflationcer veekst, hoj konkurrenceevne og en haj
grad af konvergens med hensyn til de okonomiske resultater [...]". 1 henhold til
samme traktats artikel 4 er de principper, som giver forfatningsmaessig status
til at nd de grundleeggende mal, "stabile priser, sunde offentlige finanser og
monetare vilkar og en holdbar betalingsbalance" samt "princippet om en aben
markedsekonomi med fri konkurrence". Inden for disse overordnede politiske
rammer tildeles bade pengepolitikken og den ekonomiske politik en reekke klart
definerede opgaver i EF-traktaten.

YEFTL 162, 19.6.1997, s. 1
W¥EFT L 300, 29.11.2000, s.1
®EFTL 139, 11.5.1998, s. 1
“FBFT L 300, 29.11.2000, 5. 2
4EFT L 359, 31.12.1998, s. 1
“EFT L 167, 7.7.2000, s. 1
“EFTL 181, 4.7.2001, s. 6
“EFT L 181, 4.7.2001, 5. 11
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De monetere og ekonomiske aspekter af @MU er organiseret forskelligt.
Mens penge- og valutakurspolitikken ikke langere er national, men er blevet
centraliseret pd fzllesskabsniveau, har EU-landene fortsat ansvaret for den
okonomiske politik, der dog skal fores inden for de rammer, som Fzallesskabet
opstiller for samarbejde pa det makrogkonomiske omrade. De organisatoriske
forskelle respekterer subsidiaritetsprincippet (EF-traktatens artikel 5), dvs. at
overdragelse af ansvar til Fallesskabet kun er berettiget:

+ hvis medlemslandene ikke selv er i stand til at overholde mélsatningerne, eller

* hvis Fallesskabet i kraft af sin storrelse og indflydelse er bedre i stand til at
overholde dem.

Som det forklares nedenfor, er det berettiget at centralisere penge- og
valutakurspolitikken pa fellesskabsplan, fordi en felles valuta og nationale
penge- og valutakurspolitikker er gensidigt uforenelige. For den ekonomiske
politik ser situationen anderledes ud. I det omfang Fallesskabets rammer sikrer,
at de nationale skonomiske politikker reelt er pa linje med fernaevnte mal inden
for @MU, sker gennemforelsen af disse politikker bedst pa nationalt plan. Selv i
et fuldt integreret skonomisk omrade som euroomradet er der saledes ikke noget
tvingende argument for at overdrage hele ansvaret for den ekonomiske politik til
Feellesskabet.

ECB, der er kernen i bade ESCB og eurosystemet, er blevet tildelt eneansvaret for
den fzlles pengepolitik i euroomradet (se afsnit 2.1). En felles valuta forudsetter en
feelles pengepolitik med en centraliseret beslutningstagning. Da der dagligt er behov
for at treeffe pengepolitiske beslutninger, skal rammerne for beslutningstagningen
vaere permanente og samlet i en juridisk enhed, som har ansvaret for og stér politisk
til regnskab for sine handlinger. Da det pengepolitske mandat er at fastholde
prisstabilitet, er beslutningstagningen blevet givet til et organ, der er uathaengigt af
bade feellesskabsinstitutioner og medlemslande (se afsnit 4.1).

Ogsa valutakurspolitikken er blevet centraliseret. Da den felles valuta kun har én
valutakurs, ma valutakurspolitikken nedvendigvis vaere felles. Valutakurspolitiske
beslutninger, der treeffes for euroomradet, treeffes af ECB og Ecofin-Radet i
feellesskab. Radet har dog det sidste ord (se afsnit 3.2.1).

I modsatning til penge- og valutakurspolitikken ligger ansvaret for den
okonomiske politik stadig i vid udstrekning hos medlemslandene. I henhold til
EF-traktatens artikel 4, stk. 1, er Fallesskabets gkonomiske politik baseret "pd
sneever samordning af medlemsstaternes okonomiske politikker, pa det indre
marked og pa fastleggelse af feelles mal [...]". I EF-traktatens artikel 98 fastslés
det, at "Medlemsstaterne forer deres okonomiske politikker med henblik pa
at bidrage til virkeliggorelsen af Fellesskabets mal [...] og i forbindelse med
de overordnede retningslinjer, der er neevnt i artikel 99, stk. 2". 1 henhold til
EF-traktatens artikel 99, stk. 1, skal medlemslandene "betragte deres okonomiske
politikker som et sporgsmdl af feelles interesse og samordne dem i Radet".
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De overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker er det vigtigste
instrument til at samordne de nationale gkonomiske politikker.** Retningslinjerne
angiver den ekonomiske politiks generelle retning og indeholder serlige
anbefalinger til hvert medlemsland og Fellesskabet. De opridser de
nedvendige foranstaltninger pa forskellige politikomrader (offentlige finanser,
strukturreformer, skatter, arbejdsmarkedsregulering eller uddannelse) og opstiller
en standard, som politikbeslutninger bade pa nationalt plan og fellesskabsplan
efterfolgende skal males i forhold til.

De overordnede retningslinjer for de skonomiske politikker vedtages i form af en
henstilling. Derfor er de ikke juridisk bindende, og de er uden retsvirkning. Deres
effekt skyldes, at de virker overbevisende, og at de skaber et "gruppepres", som
tilskynder regeringerne til at treeffe de rigtige politiske foranstaltninger. Deres
godkendelse i Det Europeaiske Rad*® giver dem imidlertid politisk veegt.

Derudover er der udviklet specifikke procedurer, ofte omtalt som "processer".
"Luxembourg-processen" er samordningsproceduren for de nationale
beskeftigelsespolitikker. Dens vigtigste politikinstrument er de arlige
retningslinjer for beskeeftigelsen, der indeholder anbefalinger og prioriterede
handlingsomrader, iseer med hensyn til uddannelse og arbejdsmarkedsreformer
samt transponering af retningslinjerne til nationale handlingsplaner.

"Cardiff-processen" er et system til sdkaldt peer review, eller ligemandsvurdering,
af strukturreformer. Her er det vigtigste instrument den arlige multilaterale
overvagning af udviklingen i de skonomiske reformer. Dette sker pa baggrund af
arlige beretninger fra medlemslandene og Europa-Kommissionen, og processen
bliver yderligere forstaerket af en mere dybdegaende multilateral gennemgang af
gkonomiske reformer, som udferes af Udvalget for @konomisk Politik (EPC).

"Koln-processen" skaber makrogkonomisk dialog mellem arbejdsmarkedets
parter, de nationale regeringer, Europa-Kommissionen og ECB. Her er det
vigtigste instrument en udveksling af vurderinger af den ekonomiske situation
i og udsigterne for EU. Den makrogkonomiske dialog er en del af den
europaiske beskeftigelsespagt og supplerer dermed bade Luxembourg- og
Cardiff-processen.

I "Lissabon-strategien" blev der fastlagt et omfattende reformprogram, som bl.a.
sigter pa at forbedre det indre markeds funktion og afhjelpe den eksisterende
opsplitning og ineffektivitet pa sa forskellige omrader som verdipapirmarkeder,
adgang til risikokapital eller kontrol af flytrafik.

I modseatning til de overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker
er "proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud", der

“For sa vidt angar ECBs uafhengighed og tildelte mandat i statutten, geelder de overordnede
retningslinjer for den ekonomiske politik ikke for pengepolitikken.

“Det Europziske Rdds godkendelse af de overordnede retningslinjer for de ekonomiske
politikker er dette organs eneste formelle handling vedrerende @MU. Beslutninger om
alle andre IMU-relaterede spergsmal, der kraever handling pé stats- eller regeringsniveau,
treeffes enten i form af mellemstatlige beslutninger eller beslutninger truffet af Radet i dets
sammens&tning af stats- og regeringschefer.
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gaelder pa det finanspolitiske omrade (EF-traktatens artikel 104, suppleret med
stabilitets- og vackstpagten) juridisk bindende og med retsvirkning (se boks 5).
Budgetdisciplinen bliver understettet af forbuddene mod centralbankkredit til
den offentlige sektor (artikel 101) og alle former for privilegeret adgang for den
offentlige sektor til finansielle institutioner (artikel 102). I henhold til den sakaldte
"no bail out"-klausul hafter hverken Feellesskabet eller de enkelte medlemslande
for forpligtelser indgaet i et andet medlemsland (artikel 103). En stor offentlig
geld kan séledes ikke fjernes "ad inflationens vej", og en regering, der ikke
overholder reglerne, kan ikke regne med at blive hjulpet af andre regeringer.

Fellesskabets finanspolitiske rammer

Da de nationale regeringer har ansvaret for finanspolitikken, indeholder traktaten
adskillige bestemmelser, der skal sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af @GMU.
En af disse bestemmelser vedrerer proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, som er defineret i artikel 104 og en af traktatens protokoller. I proceduren
fastsaettes de betingelser, der skal opfyldes for at budgetstillinger anses for at vare
sunde. I artikel 104 fastslas det, at "Medlemsstaterne skal undgad uforholdsmeessigt store
offentlige underskud". Opfyldelse af dette krav vurderes ud fra en referencevardi for det
offentlige underskuds andel af BNP pa 3 pct. og en referenceverdi for den offentlige
geelds andel af BNP pa 60 pct. I henhold til betingelser, der defineres i traktaten, og som
yderligere er specificeret i stabilitets- og vaekstpagten — som fx et arligt fald i realt BNP
pa mindst 2 pct. — kan en underskudskvotient eller en galdskvote over de respektive
referencevardier tolereres og anses ikke for at veere et tegn pa et uforholdsmaessigt stort
underskud. Hvis Radet fastslar, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud i
et land, fremgar det af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud,
hvilke yderligere skridt der skal tages, herunder ogsa eventuelle sanktioner.

Stabilitets- og vackstpagten blev vedtaget i 1997 og er et supplement til og en yderligere
afklaring af gennemfoerelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud. Pagten bestar af Det Europaeiske Rads resolution om stabilitets- og
vakstpagten, "Radets forordning om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger
samt overvagning og samordning af ekonomiske politikker" og "Radets forordning
om fremskyndelse og afklaring af gennemferelsen af proceduren i forbindelse
med uforholdsmeessigt store underskud". Medlemslandene forpligter sig med deres
underskrift under stabilitets- og vakstpagten til at efterleve den mellemfristede
malsaetning om en budgetstilling "teet pa balance eller i overskud". Tanken er, at de — nar
de har en sadan budgetstilling — kan klare pavirkningen fra normale konjunkturudsving
uden at overskride referenceverdien pa 3 pct. af BNP.

Inden for rammerne af den multilaterale overvdgning skal eurolandene indsende
stabilitetsprogrammer til Radet og Europa-Kommissionen. EU-lande uden for
euroomradet skal indsende konvergensprogrammer. Disse programmer indeholder de
informationer, der er nedvendige for at vurdere, om de planlagte budgetjusteringer pa
mellemlangt sigt vil fere til en budgetstilling taet pa balance eller i overskud.

Et vigtigt supplement til disse mader at fremme en stabilitetsorienteret finanspolitik pa er
traktatens "no bail out"-klausul. Det fremgér saledes af artikel 103, stk. 1, i traktaten, at:
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"Feellesskabet hcefter ikke for og ma heller ikke patage sig forpligtelser indgaet af
centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder, andre organer
inden for den offentlige sektor eller offentlige foretagender i en medlemsstat [...].
En medlemsstat heefter ikke for og ma heller ikke pdtage sig forpligtelser indgdet af
centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder, andre organer
inden for den offentlige sektor eller offentlige foretagender i en anden medlemsstat [...]."
Denne klausul sikrer, at ansvaret for at tilbagebetale offentlig gaeld forbliver nationalt.
Der er altsa et incitament til at fore en forsigtig national finanspolitik.

Forbuddet mod moneter finansiering af budgetunderskud og mod at give den offentlige
sektor privilegeret adgang til de finansielle institutioner er yderligere bestemmelser,
som er med til at gge budgetdisciplinen. I henhold til traktatens artikel 101 er det
forbudt for ECB og de nationale centralbanker at yde moneteer finansiering af offentlige
underskud ved hjalp af overtrak eller andre former for kreditfaciliteter i ECB eller de
nationale centralbanker. I traktatens artikel 102 forbydes enhver foranstaltning, der kan
give regeringer, fellesskabsinstitutioner eller -organer privilegeret adgang til finansielle
institutioner. Ud over at gge incitamentet til at opna sunde offentlige finanser og til at
fore en sund finanspolitik er disse bestemmelser ogsa med til at @ge trovaerdigheden af
den felles pengepolitik og dens malsatning om prisstabilitet.

Uddrag fra ECB (2004), The monetary policy of the ECB, s. 23.

Asymmetrien mellem de monetere og de ekonomiske aspekter af @MU betyder,
at der ikke findes nogen "EU-regering", pd samme méde som der findes nationale
regeringer. Det er imidlertid ikke nadvendigvis ensbetydende med, at der er et svagt
punkt i Feellesskabets ramme for den ekonomiske politik. Nar medlemslandene i
stor udstrakning selv kan traeffe de politiske beslutninger pé en rekke vigtige
okonomiske omrader, giver det dem et vigtigt rdderum samt mulighed for, at der
opstér en sund konkurrence pa omradet. Samtidig sikrer de regler og procedurer,
der gaelder inden for rammerne af den gkonomiske politik, makrogkonomisk
stabilitet, forudsat at alle politiske beslutningstagere overholder dem.

EU-medlemskab er ikke automatisk ensbetydende med deltagelse i euroomradet.
Nar man ser bort fra Danmarks og Storbritanniens sarstatus, kreever deltagelse
i euroomradet, at medlemslandene opfylder de nedvendige betingelser for at
indfere den fzlles valuta.

De nedvendige betingelser for at indfere den falles valuta er en hej grad af
vedvarende konvergens (ekonomisk konvergens) og forenelighed mellem
den nationale lovgivning og traktatens bestemmelser om @MU (juridisk

konvergens) (se boks 6).

I henhold til EF-traktatens artikel 121, stk. 1, vurderes det, om der er opnéet en
hej grad af vedvarende skonomisk konvergens, i forhold til felgende kriterier:

* en hgj grad af prisstabilitet

* holdbare offentlige finanser
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* overholdelse af de normale udsvingsmarginer i Det Europaiske Monetare
Systems valutakursmekanisme i mindst to ar

* den varige karakter af den konvergens, medlemslandet har opnaet, samt af dets
deltagelse i Det Europaiske Monetere Systems valutakursmekanisme, som
afspejlet i de lange renter.

For et land kan blive optaget i euroomradet, ma det bevise, at det ogsd kan
opfylde kriterierne fremover. Denne bestemmelse sikrer, at @MU til stadighed
lever op til de grundleeggende mal og principper, iser om stabile priser, sunde
offentlige finanser og monetare forhold, samt en holdbar betalingsbalance.

Kravet om juridisk konvergens betyder, at de enkelte medlemslande skal tilpasse
deres nationale lovgivninger, sa de nationale centralbankers uathangighed
sikres, og de nationale centralbanker integreres i ESCB.

Uafhangigt af hinanden vurderer Europa-Kommissionen og ECB (i 1998 var det
EMI) den gkonomiske og den juridiske konvergens. Resultaterne indberettes til
Rédet (bade i Radets Ecofin-sammensatning og sammensetningen af stats- og
regeringschefer), som treeffer den endelige afgarelse.

Betingelser for at indfore euroen

Betingelserne for at indfere euroen er opstillet i EF-traktatens artikel 121 samt i den
protokol om konvergenskriterierne, der er knyttet som bilag til traktaten, og som
der henvises til i artikel 121. Anvendelsen af bestemmelserne er blevet vurderet i de
konvergensrapporter, som EMI og ECB har udarbejdet.

Folgende betingelser skal opfyldes for at indfere euroen:
* en hgj grad af holdbar konvergens ("gkonomisk konvergens")

* det enkelte medlemslands nationale lovgivning skal vere forenelig med artikel 108 og
109 i EF-traktaten og ESCB-statutten ("juridisk konvergens").

Okonomisk konvergens

Hvorvidt det pdgeldende medlemsland har opnéet en hej grad af holdbar konvergens,
vurderes ud fra fire kriterier: prisstabilitet, en sund budgetstilling, valutakursstabilitet og
konvergerende renter.

I henhold til EF-traktatens artikel 121, stk. 1, forste led, skal der opnas "en hoj grad af
prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger tcet op ad inflationstakten i de
hajst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet”.

Af protokollens artikel 1 fremgér det, at "kriteriet vedrorende prisstabilitet [...] betyder,

at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt,
som -betragtet i en periode pd et ar for undersogelsen - ikke overstiger inflationstakten
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i de hgjst tre medlemsstater, der har ndaet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet,
med mere end 1% procentpoint. Inflationen mdles ved hjcelp af forbrugerprisindekset pd
et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner".

I henhold til EF-traktatens artikel 121, stk. 1, andet led, skal der opnés "holdbare offentlige
finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opndet en offentlig budgetstilling, der
ikke udviser et uforholdsmcessigt stort underskud som fastsldet i artikel 104, stk. 6".

I protokollens artikel 2 fastsattes det, at dette kriterium betyder, "at medlemsstaten
pa tidspunktet for undersogelsen ikke er omfattet af en radsafgorelse som omhandlet i
traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pageeldende medlemsstat har et uforholdsmeessigt
stort underskud".

I henhold til EF-traktatens artikel 104 skal medlemslandene "undga uforholdsmeessigt
store offentlige underskud". Kommissionen underseger, om budgetdisciplinen overholdes,
ud fra folgende kriterier:

"a) hvorvidt den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud
udgor af bruttonationalproduktet, overstiger en given referenceveerdi” [defineret
i protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud
som 3 pct. af BNP], medmindre:

*  "denne procentdel enten er faldet veesentligt og vedvarende og har ndet et niveau,
der ligger teet pa referenceveerdien, eller

e overskridelsen af referenceveerdien kun er exceptionel og midlertidig, og ncevnte
procentdel fortsat ligger teet pd referenceveerdien”.

"b) hvorvidt den procentdel, som den offentlige geeld udgor af bruttonationalproduktet
(BNP), overstiger en given referenceveerdi” [defineret i protokollen om proceduren i
forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud som 60 pct. af BNP], "medmindre
denne procentdel mindskes tilstreekkeligt og neermer sig referenceveerdien med en
tilfredsstillende hastighed".

I EF-traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, kraeves "overholdelse af de normale
udsvingsmargener i Det Europceiske Monetcere Systems valutakursmekanisme i mindst
to ar uden devaluering over for andre medlemsstaters valutaer”.

Afprotokollens artikel 3 fremgar det, at "kriteriet vedrorende deltagelse i Det Europceeiske
Monetcere Systems valutakursmekanisme [...] betyder, at en medlemsstat har overholdt de
normale udsvingsmargener i Det Europceiske Monetceere Systems valutakursmekanisme
uden alvorlige speendinger i mindst de seneste to dr for undersogelsen. Medlemsstaten
md iscer ikke i samme periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale
centralkurs over for en anden medlemsstats valuta”.
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Hvad angar anvendelsen af disse bestemmelser, har EMI og ECB i konvergensrapporterne
fra 1998, 2000 og 2002 peget pa, at de normale udsvingsmargener var +2,25 pct.
omkring de bilaterale centralkurser, pa det tidspunkt traktaten blev udarbejdet, og at et
udsvingsbénd pa +6 pct. var en undtagelse fra reglen. I august 1993 blev det besluttet
at udvide udsvingsmargenerne til +15 pct., og fortolkningen af kriteriet, herunder isaer
begrebet "normale udsvingsmargener" blev mindre klar. Det ville derfor vaere nedvendigt
at tage hegjde for udviklingen i de enkelte valutakurser inden for Det Europaiske
Monetere System (EMS) siden 1993 i udformningen af en ex post-vurdering. Der laegges
derfor veegt pa, at valutakurserne har veeret teet pa centralkurserne i ERM/ERM2.

I EF-traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led, stilles krav om "den varige karakter af
den konvergens, medlemsstaten har opndet, samt af dens deltagelse i Det Europeiske
Monetcere Systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesatser”.

Folgende fremgéar af protokollens artikel 4: "Kriteriet vedrorende konvergens i
rentesatserne [...] betyder, at en medlemsstat over en periode pd et ar for undersogelsen
har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den
tilsvarende rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint. Rentesatserne mdles pd grundlag
af langfristede statsobligationer eller tilsvarende veerdipapirer, idet der tages hensyn til
forskelle i nationale definitioner”.

Juridisk konvergens

Den nationale lovgivning i alle medlemslande, herunder ogsé de nationale centralbankers
vedtaegter, skal veere forenelig med artikel 108 og 109 i EF-traktaten samt med ESCB-
statutten. Udtrykket "forenelig" indikerer, at traktaten ikke kraever "harmonisering" af
de nationale centralbankers statutter, hverken indbyrdes eller med ESCB-statutten. Det
betyder derimod, at den nationale lovgivning skal tilpasses, s& uoverensstemmelser med
traktaten og ESCB-statutten fjernes. Her taenkes iser pa bestemmelser, der kraenker den
nationale centralbanks uathangighed og dens rolle som en integrerende del af ESCB.

Denne type uforeneligheder fjernes, inden et land kan indfere euroen. Selv om traktaten
og ESCB-statutten har forrang for national lovgivning, har medlemslandet pligt til
at tilpasse sin lovgivning. Det sikrer, at den nationale lovgivning pa forhand er i
overensstemmelse med fallesskabsretten.

For at identificere de omrader, hvor en tilpasning er nedvendig, undersgger ECB:

e den nationale centralbanks uathangighed (juridisk, institutionel og operationel
uathngighed samt sikkerhed i embedet for medlemmerne af deres besluttende organer)

* den nationale centralbanks juridiske integration i ESCB (herunder lovfaestede mal,
opgaver, instrumenter, organisation og finansielle bestemmelser)
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« anden lovgivning, der har en betydning for medlemslandets fulde deltagelse i tredje
fase af @MU (herunder bestemmelser om udstedelse af pengesedler og menter,
besiddelse og forvaltning af valutareserver samt valutakurspolitik).

Andre faktorer
I EF-traktatens artikel 121, stk. 1, kreeves det endvidere, at Kommissionen og EMI (nu
ECB) tager hgjde for en rekke andre faktorer, sdsom "ecuens udvikling, resultaterne
af markedsintegrationen, situationen for og udviklingen i betalingsbalancens lobende
poster og en redegorelse for udviklingen i enhedslonomkostningerne og andre
prisindeks”. Udviklingen af ecuen var en faktor, som blev overvejet i 1998 i forbindelse
med overgangen til tredje fase af @MU. Nu da euroen har aflgst ecuen, vil denne faktor
imidlertid ikke laengere spille nogen rolle under konvergensvurderingen.

Procedurer

ECB (i 1998 var det EMI) og Europa-Kommissionen vurderer, om de enkelte EU-lande

har opfyldt betingelserne ovenfor. De to organer foretager hver iser deres egen

uafhengige vurdering. De forste konvergensrapporter blev udarbejdet i 1998 ved
overgangen til tredje fase af @MU. Medlemslande med dispensation bliver vurderet

mindst hvert andet ar, eller nar de selv anmoder om at fa foretaget en vurdering.

De procedurer, som skulle gennemgas inden overgangen til tredje fase af @MU i 1998,
blev gennemfort i overensstemmelse med artikel 121 i EF-traktaten:

* EMI og Europa-Kommissionen udarbejdede rapporter.

» Bade Kommissionen og Ecofin-Rédet udstedte henstillinger.

* Europa-Parlamentet blev hert.

* Rédet i dets sammensatning af stats- og regeringschefer traf afgerelse.

For at gennemgé og ophave en dispensation skal felgende fire procedurer folges i
henhold til EF-traktatens artikel 122:

* ECB og Kommissionen skal hver iser udarbejde en rapport.

» Kommissionen skal stille forslag.

* Europa-Parlamentet skal heres.

* Radet skal drofte forslaget i dets sammensatning af stats- og regeringschefer.

* Ecofin-Rédet treeffer afgarelse.
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I henhold til EF-traktatens artikel 122 skal EU-lande, der ikke opfylder de
nedvendige betingelser for at indfere euroen, indremmes en dispensation. Det
betyder, at det pagaeldende medlemsland ikke deltager i det feelles valutaomrade.
Landet bevarer sin pengepolitiske suveranitet, sin egen valuta og de nuverende
befgjelser pa det pengepolitiske omréade, og det er ikke bundet af reglerne pa det
okonomisk-politiske omrade, der kun gaelder for medlemslande, der deltager i
tredje fase af IMU. Et medlemsland med dispensation skal fortsztte med at
forfalge malet om at indfere den falles valuta (EF-traktatens artikel 4, stk. 2)
og er forpligtet til at opna ekonomisk og juridisk konvergens som forudsatning
for den endelige indferelse af den fzlles valuta. Artikel 108 om centralbankens
uafhengighed gaelder ogsé disse lande.

En dispensation er midlertidig. Hvert andet ar foretager Rédet en vurdering pa
baggrund af rapporter fra ECB og Europa-Kommissionen. Hvis Rédet (i bade
Ecofin-sammensatningen og sammensatningen af stats- og regeringschefer) nar
frem til den konklusion, at et medlemsland opfylder kriterierne for skonomisk
og juridisk konvergens, ophaves dispensationen, og landet skal indfere euroen
som valuta.

For tiden er Sverige og de ti lande, der blev optaget i Den Europaiske Union
1. maj 2004, medlemslande med dispensation. Sverige har endnu ikke opfyldt
kravet om juridisk konvergens. Med undtagelse af Slovenien, der bliver medlem af
euroomradet pr. 1. januar 2007, skal de nye EU-lande i lgbet af de kommende ar
bevise, at de opfylder de nedvendige betingelser for at indfere euroen som valuta.

I henhold til protokoller knyttet til EF-traktaten*’ er Danmark og Storbritannien
blevet fritaget for deltagelse i tredje fase af @MU. Det betyder, at Danmark og
Storbritannien fik ret til selv at vaelge, hvorvidt de ville deltage i tredje fase
af @MU eller e¢j, inden denne fase blev indledt 1. januar 1999. Begge lande
benyttede sig af denne ret (Danmark i december 1992 og Storbritannien i oktober
1997) og meddelte Rédet, at de ikke havde til hensigt at ga over til tredje fase.

For sa vidt angar omfanget af undtagelsen, fremgar det af protokollen om visse
bestemmelser vedrerende Danmark, at undtagelsen skal have samme virkning
som en dispensation. Protokollen vedrerende Storbritannien gar meget videre. I
protokollen undtages Storbritannien fra en reekke yderligere traktatbestemmelser.
Iseer EF-traktatens artikel 4, stk. 2, og artikel 108 finder ikke anvendelse. I henhold
til disse artikler skal bade Feellesskabet og medlemslandet til stadighed soge at na
malet om indferelse af en faelles valuta og centralbanken skal vare uathengig.

De undtagelser, som Danmark og Storbritannien har opnaet, er permanente.
Begge medlemslande har dog forbeholdt sig retten til at ophave deres forbehold
pa et senere tidspunkt, forudsat de opfylder de nedvendige betingelser for at
indfere euroen.

“7Protokol om visse bestemmelser vedrerende Danmark og protokol om visse bestemmelser
vedrerende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland.
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Maode i Styrelsesradet, ECB,
november 2006.
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2 CENTRALBANKVIRKSOMHED | OMU -
JURIDISKE, INSTITUTIONELLE 0G
ORGANISATORISKE ASPEKTER

Samtidig med indferelsen af euroen som felles valuta afgav EU-landene i
euroomradet deres monetare suverenitet. ECB, der er kernen i det nyligt
etablerede centralbanksystem kaldet Det Europeiske System af Centralbanker
(ESCB), har overtaget ansvaret for pengepolitikken i euroomradet.

2.1 ECB, ESCB 0G EUROSYSTEMET

ESCB har i EF-traktaten féet til opgave at udfere centralbankopgaverne for
euroen. ESCB har imidlertid ikke status som juridisk person, og péd grund af
de forskellige grader af integration i @MU er de egentlige akterer ECB og de
nationale centralbanker i eurolandene, som udever ESCBs kernefunktioner under
navnet "eurosystemet".

Den Europziske Centralbank (ECB)
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2.1.1 ESCB og eurosystemet som institutionelt forbindelsesled
mellem ECB og de nationale centralbanker

ESCB bestir af ECB og de nationale centralbanker i de 25 EU-lande.
Retsgrundlaget for ESCB findes i protokollen om statutten for Det Europaeiske
System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank (ESCB-statutten), som
er knyttet som bilag til EF-traktaten.

I modsatning til ECB og de nationale centralbanker har ESCB ikke status
som juridisk person, har ingen myndighed til at handle og ingen egne
besluttende organer. Det er derimod ESCBs bestanddele — ECB og de nationale
centralbanker — der er juridiske personer og akterer. Selv om ECB og de nationale
centralbanker har kompetence til at handle, skal de handle i overensstemmelse
med ESCBs malsatning, bestemmelserne i traktaten og statutten og de
beslutninger, der treffes af ECBs besluttende organer, nar de udferer ESCB-
opgaver. Derfor betegner begrebet ESCB en institutionel ramme, som udger et
forbindelsesled mellem ECB og de nationale centralbanker. Det sikrer for det
forste, at beslutningstagningen centraliseres, og for det andet, at de opgaver, som
ESCB palagges i EF-traktaten, udferes i faellesskab og altid i overensstemmelse
med kompetencefordelingen inden for systemet og dets mélseatning.

ESCB omfatter de nationale centralbanker i alle EU-lande, dvs. ogsa i de
lande, som ikke har indfert euroen (se afsnit 1.2.2), enten fordi de har serstatus
(Danmark og Storbritannien), eller fordi de har dispensation (Sverige og de ti
nye EU-lande). De EU-lande, som ikke deltager i eurosystemet, har bibeholdt
deres monetere suveranitet, og derfor deltager centralbankerne i disse lande
ikke i gennemferelsen af ESCBs kernefunktioner. For at gere det lettere for
offentligheden at forstd den komplekse centralbankstruktur pé europeisk
plan besluttede ECBs styrelsesrad derfor i november 1998 at indfere begrebet
"eurosystemet". Det henviser til den sammensetning af ESCB, som udferer de
grundlaeggende opgaver, hvilket vil sige ECB og de nationale centralbanker i
eurolandene.

Der var tre vesentlige politiske og ekonomiske grunde til, at man valgte
at oprette et centralbanksystem og ikke en fzlles centralbank til at udfere
centralbankfunktionerne for euroen:

1. Oprettelsen af en falles centralbank for hele euroomradet (der ville koncentrere
centralbankvasenet pa et sted) ville ikke have varet acceptabel af politiske arsager.

2. Med oprettelsen afeurosystemetbygges der videre pa de nationale centralbankers
erfaringer, institutionelle opbygning, infrastruktur og operationelle kapacitet,
og endelig sikres den eksisterende ekspertise. De nationale centralbanker
varetager fortsat en reekke opgaver, som ikke er relaterede til eurosystemet.

3. Grundet euroomradets betragtelige geografiske sterrelse blev det anset for
hensigtsmassigtatgivekreditinstitutterne etadgangspunkttil centralbankvaesenet
i hvert enkelt deltagerland. Pé grund af de mange lande og forskellige kulturer
i euroomradet blev nationale institutioner betragtet som bedre egnede som
adgangspunkt til eurosystemet end én overnational institution.
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Eurosystemet er opbygget péa allerede eksisterende centralbankstrukturer og
respekterer den kulturelle og nationale mangfoldighed i euroomradet. Samtidig
betyder de nationale centralbankers status som selvstendige enheder, at der er
mulighed for at skabe samarbejde pa tvers af grenserne, og at der kan opsta
en vis efterligningseffekt med hensyn til bedste praksis, der kan vare med til
at forbedre den operationelle forvaltning inden for eurosystemet. Derfor vedtog
centralbankerne i eurosystemet i januar 2005 en erklaering om eurosystemets
malsatning sammen med en faelles politisk forstaelse af de strategiske intentioner
og organisationsprincipper med henblik pd at opnad en effektiv udferelse af
eurosystemets funktioner.

2.1.2 ECB som en specialiseret organisation i fallesskabsretten

ECB er oprettet i medfer af EF-traktaten som en specialiseret, uafhaengig
organisation, der har til formal at gennemfere pengepolitikken og udfere
funktioner i forbindelse hermed. ECB har derfor faet status som juridisk person
med egne besluttende organer og befejelser. Dens organisation som centralbank
svarer til pengepolitikkens sarlige karakter, dvs. en overordnet politisk opgave, der
hovedsagelig gennemfores ved hjlp af operationer pa de finansielle markeder.

ECB har status som juridisk person i henhold til EF-traktatens artikel 107, stk. 2,
og har den mest vidtgéende rets- og handleevne, som de enkelte medlemslandes
lovgivning tilleegger juridiske personer i henhold til artikel 9.1 i ESCB-statutten.
ECB kan séledes kebe og selge fast ejendom og lgsere samt optreede som part i en
retssag. Desuden nyder ECB de privilegier og immuniteter, som er nedvendige for at
udfere centralbankens opgaver, pa de vilkar, der er fastsat i protokollen vedrerende
De Europeiske Feellesskabers privilegier og immuniteter af 8. april 1965.!

ECB er qua sin status som juridisk person i henhold til folkeretten bl.a. bemyndiget
til at indgé internationale aftaler inden for sine kompetenceomrader samt til at
deltage i arbejdet i internationale organisationer som fx Den Internationale
Valutafond (IMF), Den Internationale Betalingsbank (BIS) eller Organisationen
for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Selv om ECB udforer en politisk funktion i henhold til EF-traktaten, er den ikke en
faellesskabsinstitution i ordets egentlige betydning. ECB er ikke neevnt i EF-traktatens
artikel 7, hvor oprettelsen af de fem fallesskabsinstitutioner, dvs. Europa-
Parlamentet, Radet, Europa-Kommissionen, EF-Domstolen og Revisionsretten,
navnes. Disse institutioner har faet tildelt et bredt mandat til at udfere Faellesskabets
opgaver inden for rammerne af deres traktatmeessige befojelser.

! Af protokollens artikel 21 fremgér det, at den ogsé geelder for Den Europaiske Centralbank,
samt for medlemmerne af ECBs besluttende organer og personale med forbehold af
bestemmelserne i protokollen om statutten for Det Europaeiske System af Centralbanker og
Den Europziske Centralbank.
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I stedet findes ESCBs og ECBs lovgrundlag i en saerskilt artikel (traktatens artikel 8).
Det understreger den s@rstatus, som ECB generelt har inden for Det Europaiske
Feellesskab, som adskiller ECB fra andre institutioner og deres stetteorganer, og
som begranser ECBs aktiviteter til en klart defineret specialopgave.

Da ECB er oprettet i henhold til EF-traktaten, er organisationens befojelser
egentlige. Det vil sige, at befojelserne ikke er blevet delegeret fra
feellesskabsinstitutionerne. Der er tale om egentlige befojelser, som tildeles
ECB direkte i EF-traktaten. ECB adskiller sig pa dette omrade fra Fellesskabets
decentraliserede agenturer, der godt nok har status som juridiske personer, men
som har faet tildelt deres kompetence af fellesskabsinstitutionerne.?

2.1.3 Euroomradets nationale centralbanker er en integrerende
del af eurosystemet

Hver enkelt national centralbank i eurosystemet har status som juridisk person
i henhold til den respektive nationale lovgivning. De nationale centralbanker i
euroomradet udger imidlertid en integrerende del af eurosystemet i henhold til
EF-traktatens artikel 105 og ESCB-statuttens artikel 14.3. I henhold til statuttens
artikel 12.1 udferer de nationale centralbanker de opgaver i eurosystemet, som
er delegeret til dem fra ECB i overensstemmelse med decentraliseringsprincippet
(se afsnit 2.4), og de handler i overensstemmelse med de retningslinjer og
instrukser, som de far fra ECB (statuttens artikel 14.3). Samtidig er de nationale
centralbankchefer i eurosystemet — sammen med medlemmerne af ECBs
direktion — automatisk medlemmer af Styrelsesradet (ESCB-statuttens artikel 10).
De nationale centralbanker i eurosystemet har i deres egenskab af "indehavere
af kapitalandele" 1 ECB overfert kapital og valutareserveaktiver til ECB og har
dermed andel i det finansielle resultat (statuttens artikel 28, 30 og 33).

For at integrere de nationale centralbanker i eurosystemet er den relevante
nationale lovgivning blevet bragt i overensstemmelse med fallesskabsretten,
dvs. at nationale love og statutter bl.a. skal sikre, at den nationale centralbank
og dens besluttende organer er uathengig af myndighederne i det pageldende
EU-land (se afsnit 4.1). Denne uatheengighed er et krav pa grund af de nationale
centralbankers og centralbankchefers aktive deltagelse i eurosystemets funktion.

De nationale centralbankers funktionelle integration i eurosystemet indebarer ingen
begransning af deres institutionelle, finansielle og administrative selvsteendighed.
I henhold til ESCB-statutten kan de nationale centralbanker pa eget ansvar udfere
funktioner ud over eurosystemets opgaver, sa leenge disse funktioner ikke strider
mod eurosystemets mal og opgaver. Det varierer fra land til land, hvilke funktioner
uden relation til eurosystemet centralbanken udferer, men der er hovedsagelig tale
om forskellige typer af finansielle og administrative tjenesteydelser, som udferes
for regeringerne i de enkelte lande. De fleste nationale centralbanker er ogsa
involveret i tilsynet med de finansielle institutioner (se afsnit 3.7).

2 Eksempelvis Det Europeiske Miljeagentur, Kontoret for Harmonisering i Det Indre Marked
og Det Europziske Legemiddelagentur.
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2.1.4 De nationale centralbanker i de ikke-deltagende EU-lande

De nationale centralbanker i EU-lande, som ikke er med i euroomradet, er ogsa
medlem af ESCB; dog med sarstatus. De er ansvarlige for deres respektive
nationale pengepolitik og séledes udelukket fra at deltage i eurosystemets
kerneaktiviteter, herunder iser gennemferelsen af den falles pengepolitik.
Cheferne for disse centralbanker er ikke medlem af ECBs styrelsesrad og deltager
ikke i beslutningsprocessen, nar den vedrerer eurosystemets kerneaktiviteter.
Derfor er disse nationale centralbanker heller ikke involveret i gennemforelsen
af den feelles pengepolitik og opgaver i tilknytning hertil.

De ikke-deltagende nationale centralbanker har forpligtet sig til fore en
prisstabilitetsorienteret pengepolitik. Medlemskab af ESCB indebarer endvidere
et tet samarbejde med eurosystemet pd en raekke omrader. Ogsd de ikke-
deltagende nationale centralbanker yder et bidrag til fx indsamlingen af statistik
(se afsnit 3.5). Hertil kommer, at den europ@iske valutakursmekanisme ERM?2
opstiller rammerne for det penge- og valutakurspolitiske samarbejde med
eurosystemet (se afsnit 3.2.1). Det institutionelle forum for dette samarbejde er
ECBs generelle rad (se afsnit 2.5.1).

2.2 MALSATNINGER

I henhold til traktatens artikel 105, stk. 1, er det ESCBs hovedmal at fastholde
prisstabilitet. Uden at det bererer denne mélsatning, skal ESCB stotte Faellesskabets
generelle ekonomiske politikker med henblik pé at opfylde Fellesskabets
malsetninger (som omfatter et hgjt beskaftigelsesniveau og en beredygtig
ikke-inflationar vakst). ESCB skal endvidere handle i overensstemmelse med
princippet om en aben markedsekonomi med fri konkurrence.

Da traktatens artikel 105, stk. 1, ikke omfatter EU-lande, som ikke har indfert
euroen, skal begrebet "ESCB" leses som "eurosystemet".

2.2.1 Hovedmalet er prisstabilitet

Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Det er den centrale
bestemmelse i kapitlet "Den monetere politik" i traktaten. Bestemmelsen
afspejler moderne gkonomisk opfattelse af pengepolitikkens rolle, omfang og
begransninger, og den er gennemgéaende i den institutionelle og organisatoriske
opbygning af centralbankvasenet inden for @MU,

Der er en rekke gode grunde til, at malsaetningen om at fastholde prisstabilitet
er opstillet i EF-traktaten. For det forste tyder artiers praktiske erfaringer samt
et stort antal gkonomiske studier pa, at pengepolitikken bedst bidrager til at
forbedre de ekonomiske udsigter og @ge borgernes levestandard, hvis dens
formal er at opna vedvarende prisstabilitet (se boks 7).

For det andet viser savel det teoretiske grundlag for pengepolitikken som

tidligere erfaringer, at pengepolitik rent faktisk kun er i stand til at pavirke
prisniveauet i gkonomien (se afsnit 3.1.1). Derfor er prisstabilitet pd mellemlangt
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Fordele ved prisstabilitet

Malet om prisstabilitet gaelder for det generelle prisniveau i skonomien og indebarer, at
man forseger at undga lange perioder med enten inflation eller deflation. Prisstabilitet
bidrager pa forskellige méder til at opna kraftig skonomisk veekst og hej beskaftigelse.

1. Prisstabilitet gor det nemmere at opdage forandringer i de relative priser, fordi
sadanne prisendringer ikke skjules af udsving i det generelle prisniveau. Det
betyder, at virksomheder og forbrugere kan treffe velbegrundede forbrugs- og
investeringsbeslutninger, hvilket igen medferer, at markedet far mulighed for en bedre
resurseanvendelse. Ved at hjaelpe markedet med at lede resurserne derhen, hvor de
kan bruges mest produktivt, @ger prisstabilitet produktionspotentialet i skonomien.

2. Hvis investorer kan vaere sikre pa, at prisniveauet forbliver stabilt, vil de ikke kraeve
en sakaldt "inflationsrisikopreemie" som kompensation for den inflationsrisiko, der
er forbundet med at besidde nominelle aktiver i laengere tid. Ved at mindske denne
risikopraemie i realrenten kan pengepolitikken bidrage til at gore kapitalmarkedernes
resurseanvendelse mere effektiv og derved ege investeringslysten. Og det skaber
okonomisk velstand.

3. En trovaerdig fastholdelse af prisstabilitet ger det ogsd mindre sandsynligt, at
enkeltpersoner og virksomheder omallokerer produktive resurser for at vaerdisikre
sig mod inflation. Hej inflation vil fx vaere et incitament til at opbygge lagre af
fysiske varer, eftersom de i en sddan situation bevarer deres vaerdi bedre end penge
og visse finansielle aktiver. Oplagring af varer er imidlertid ikke nogen effektiv
investeringsbeslutning og derfor en hindring for ekonomisk vaekst.

4. Skattesystemet og de sociale sikringsordninger kan skabe urimelige incitamenter, der
skevvrider den skonomiske adfzerd. I de fleste tilfeelde er inflation eller deflation med
til at forverre disse skevvridninger. Prisstabilitet eliminerer de faktiske omkostninger,
som opstar, nar inflation forsteerker skavvridningen fra skattesystemet og de sociale
sikringsordninger.

5. Prisstabilitet forhindrer den betydelige vilkarlige omfordeling af formue og indtaegter,
som opstér i perioder med inflation og deflation. Stabile priser bidrager derfor til at sikre
social samherighed og stabilitet. Der har i det 20. d&rhundrede veret flere eksempler pa,
at hej inflation eller deflation medferer social uro og politisk ustabilitet.

Kilde: ECB (2004), The monetary policy of the ECB, s. 42

sigt det eneste realiserbare mal for den falles pengepolitik. Pengepolitik er
nemlig ikke i stand til at udeve nogen varig pavirkning af reale variabler ud over
de positive folger af prisstabilitet.

Selv om fastholdelse af prisstabilitet er ECBs klare hovedmal i henhold til
EF-traktaten, star der ikke noget om, hvad "prisstabilitet" rent faktisk betyder.
ECB offentliggjorde derfor i oktober 1998 en kvantitativ definition af prisstabilitet.
Denne definition er en del af ECBs pengepolitiske strategi (se afsnit 3.1.2).
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2.2.2 Stotten til de generelle okonomiske politikker

Ved at opfylde sit klart definerede mandat, nemlig at fastholde prisstabilitet i
euroomradet, understotter ECB de generelle gkonomiske politikker i Faellesskabet
"med henblik pa at bidrage til gennemforelsen af Feellesskabets madl som fastsat
i artikel 2". Som det ogsa anferes ovenfor, er en pengepolitik, der sigter mod
at opna prisstabilitet, ECBs vigtigste bidrag til at fremme "beeredygtig og ikke-
inflationcer veekst" og "et hojt beskeeftigelsesniveau”, som der henvises til i
EF-traktatens artikel 2. En stabilitetsorienteret pengepolitik er pd denne méade
med til at skabe stabile forhold for andre politikker, sa de kan gennemfores sa
effektivt som muligt.

Pengepolitik kan nemlig kun i begraenset omfang udeve en varig pavirkning af
de reale variabler gennem andre kanaler. Pa langt sigt bestemmes realindkomsten
derimod primert af faktorer pa udbudssiden (fx teknologi, befolkningsvackst,
markedernes fleksibilitet og den fleksibilitet, der findes i ekonomiens
institutionelle rammer). Det er derfor finans- og strukturpolitikkens opgave —
sammen med arbejdsmarkedets parter — at styrke vakstpotentialet i gkonomien.

Derfor giver mandatet til at stette de generelle ekonomiske politikker i
euroomradet ikke ECB et direkte ansvar for noget andet mal end prisstabilitet. |
stedet skal ECB, som det ogsé fremgar af traktaten, tage hejde for Facllesskabets
ovrige mal i sine bestreebelser pa at na det primere mal. Da pengepolitikken
kan pavirke den reale aktivitet pa kort sigt, ber ECB typisk undga at skabe store
udsving i produktion og beskaftigelse. Dette ma dog ikke ske pa bekostning af
det primaere mal.

P& samme made indebarer mandatet til at stotte Fellesskabets generelle
okonomiske politikker ikke, at ECB skal samordne sin politik med de skonomiske
politikker i Feallesskabet. Det er imidlertid en af arsagerne til den dialog,
som finder sted mellem ECB og de gkonomisk-politiske beslutningstagere pa
feellesskabsplan (se afsnit 4.3).

2.2.3 Princippet om en dben markedsgkonomi

EF-traktaten forpligter ogsd eurosystemet til at efterleve princippet om en
aben markedsekonomi med fri konkurrence. Eurosystemet efterlever dette
princip pa flere forskellige mader. Ved at fastholde prisstabilitet bidrager
ECB til, at prismekanismen fungerer efter hensigten, hvilket er en afgerende
forudseetning for en velfungerende markedsekonomi, der fremmer en effektiv
fordeling af resurserne. Eurosystemets pengepolitiske instrumenter er baserede
pa markedsmekanismerne, og kreditinstitutterne har adgang til eurosystemets
faciliteter pa lige vilkar.

2.3 TILDELING AF OPGAVER | HENHOLD TIL TRAKTATEN
Traktaten paleegger ESCB at udfere funktionen som centralbank for Feellesskabet.

Eftersom nogle EU-lande ikke deltager i @MU, skal begreberne "ESCB" og
"Feellesskabet" forstds som henholdsvis "eurosystemet" og "euroomradet".
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2.3.1 Eurosystemets grundlaggende opgaver

EF-traktatens artikel 105, stk. 2, og artikel 3.1 i ESCB-statutten palegger
eurosystemet eneansvaret for udferelsen af folgende grundlaeggende opgaver:

« at formulere og gennemfore euroomradets pengepolitik

« at foretage transaktioner i udenlandsk valuta

« at besidde og forvalte eurolandenes officielle valutareserver
« at fremme betalingssystemernes smidige funktion.

Andre relaterede opgaver omfatter:

* udstedelse af eurosedler, dvs. de eneste pengesedler med status som lovligt
betalingsmiddel i euroomradet (EF-traktatens artikel 106, stk. 1, og statuttens
artikel 16).

* indsamling af den statistiske information, der er nedvendig for at udfere
eurosystemets opgaver (statuttens artikel 5).

Den fulde kontrol over pengebasen sikrer, at eurosystemet kan formulere og
gennemfore pengepolitikken i euroomréadet. I henhold til traktatens artikel 106
er ECB og de nationale centralbanker de eneste institutioner, der rent faktisk
har ret til at udstede pengesedler, som har status af lovligt betalingsmiddel i
euroomradet. Eurolandenes ret til at udstede menter er begranset til lovlige
betalingsmidler med lav palydende verdi, og antallet af menter, der udstedes,
skal godkendes af ECB. Pengeinstitutternes afthangighed af pengebasen ger, at
eurosystemet er i stand til at styre og pavirke forholdene pa pengemarkedet og
pengemarkedsrenterne (se afsnit 3.1).

Transaktioner i fremmed valuta spiller en vigtig rolle i forbindelse med
gennemforelsen af pengepolitikken. Nar eurosystemet palaegges denne opgave,
udnyttes ikke blot centralbankernes operationelle faciliteter, men det sikres
ogsa, at valutatransaktionerne er i overensstemmelse med pengepolitikkens
mal. Valutatransaktioner pavirker valutakurserne og de indenlandske
likviditetsforhold, som begge er vigtige variabler for pengepolitikken. De
skal vere i overensstemmelse med de rammer, som traktaten opstiller for
valutakurspolitikken i euroomréadet. P4 dette omrade deler ECB ansvaret for den
endelige beslutningstagning med Radet (se afsnit 3.2.1).

Et logisk supplement til eurosystemets funktion i forbindelse med gennemforelsen
af valutaoperationer er opgaven med at holde og forvalte euroomradets officielle
valutareserver. Denne opgave suppleres af ECBs ret — i henhold til artikel 31
i statutten — til at kontrollere savel anvendelsen af de nationale centralbankers
valutabeholdninger som medlemslandenes arbejdsbeholdninger i udenlandske
valutaer (se afsnit 3.2.2).

Overdragelsen af opgaven med at fremme betalingssystemernes smidige
funktion til eurosystemet (se afsnit 3.3) er sket i erkendelse af, at det er vigtigt,
at betalingssystemerne fungerer godt og effektivt, ikke blot for gennemforelsen
af pengepolitikken, men ogsé for gkonomien som helhed.
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For at eurosystemet kan udfere disse opgaver, giver ESCB-statutten ECB og de
nationale centralbanker i euroomréadet en lang raekke funktionelle og operationelle
befojelser (ESCB-statuttens artikel 17 til 24). Hertil kommer,

*at ECB i henhold til traktatens artikel 110 og statuttens artikel 34 har
lovgivningsbefojelser og ret til at paleegge sanktioner, som kan héndhaves
i tilfelde af manglende opfyldelse af ECBs forordninger og beslutninger
(se afsnit 2.5.3).

«at ECB overvager, om de nationale centralbanker overholder forbuddet
mod moneter finansiering i den offentlige sektor og forbuddet mod at give
den offentlige sektor privilegeret adgang til de finansielle institutioner
(se afsnit 2.5.5).

2.3.2 Andre opgaver

Ud over sine kernefunktioner skal eurosystemet pétage sig at bidrage til "en
smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrorende
tilsyn med kreditinstitutterne og det finansielle systems stabilitet” (EF-traktatens
artikel 105, stk. 5). Da disse opgaver primert falder ind under medlemslandenes
ansvarsomrade, er det udelukkende eurosystemets rolle at bidrage hertil. Selv
om det ikke er helt pracist fastlagt, i hvilket omfang eurosystemet skal bidrage,
anerkendes det saledes i traktaten, at ECB og de nationale centralbanker har
en legitim interesse i at blive involveret i fallesskabsordninger, der vedrerer
finansielt tilsyn og finansiel stabilitet (se afsnit 3.7).

En anden vigtig opgave for ECB er radgivningen af de relevante
feellesskabsinstitutioner og -organer og nationale myndigheder i spargsmal, der
falder inden for ECBs ansvarsomrade (EF-traktatens artikel 105, stk. 4, og statuttens
artikel 4), samt retten til at tage initiativ til sekundeer faellesskabslovgivning i de
tilfelde, som fremgar af traktaten (se afsnit 2.5.4).

Endelig skal ECB i henhold til traktatens artikel 123, stk. 2, og statuttens artikel 44
ogsa udfere de af EMIs opgaver, som stadig skal udferes, fordi der endnu er
EU-lande, som ikke har indfert euroen (se afsnit 2.5.6).

2.4 CENTRALISERET BESLUTNINGSTAGNING 0G OPERATIONEL
DECENTRALISERING

I henhold til artikel 8 i ESCB-statutten ledes eurosystemet af ECBs besluttende
organer. Inden for deres respektive ansvarsomrader treeffer disse organer alle
nedvendige beslutninger, for at ESCB og eurosystemet kan udfere de opgaver,
som de hver isar er palagt.

Den centraliserede beslutningstagning i ECBs besluttende organer er ikke
begraenset til formuleringen af politikker, som fx @ndringer af ECBs officielle
renter. Den omfatter ogsda ECBs og de nationale centralbankers gennemforelse
af disse.
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Bortset fra de lovbestemte opgaver, som ECB i sin egenskab af central leder
af eurosystemet alene er blevet pélagt (se afsnit 2.5), angiver ESCB-statutten
ikke, hvorvidt ECBs politikker skal gennemfores af ECB eller de nationale
centralbanker. For de fleste af curosystemets aktiviteter er den geldende
arbejdsdeling internt i systemet styret af decentraliseringsprincippet, dvs. at i
det omfang, det skennes muligt og hensigtsmaessigt, anvender ECB de nationale
centralbanker til at udfere transaktioner, der herer under eurosystemets opgaver
(artikel 12.1 i ESCB-statutten).

Decentraliseringsprincippet mé ikke forveksles med "subsidiaritetsprincippet",
der fremgér af EF-traktatens artikel 5. Subsidiaritet betyder, at behovet for
centralisering entydigt skal bevises, inden der kan gennemfores tiltag pa
feellesskabsplan. I tredje fase af @MU er pengepolitikken dog gjort til et
omrade, hvor tiltag udelukkende iveerkseattes pa fallesskabsplan. Derfor skal
en centralisering ikke retfeerdiggeres. Det er derimod op til ECB at vurdere,
hvorvidt det er muligt og hensigtsmaessigt at decentralisere.

Eurosystemets operationelle struktur bygger i videst mulig udstreekning pa
decentraliseringsprincippet. Som det fremgér af kapitel 3, udferer de nationale
centralbanker nesten alle eurosystemets operationelle opgaver. De nationale
centralbanker gennemferer bl.a. de pengepolitiske operationer og optrader
som ECBs bemyndigede i de fleste eksterne transaktioner, stiller betalings- og
veerdipapirafviklingsydelser til rddighed og star for indkeb og udstedelse af
eurosedler samt handtering, efter at sedlerne er udstedt. De indsamler ogsa
statistiske data for ECB, samarbejder med ECB om at oversatte og producere
publikationer og bidrager til skonomisk analyse og forskning, der udferes inden
for rammerne af organiserede netvark.

Som det ogsa fremgar af kapitel 3, udferer ECB kun fa operationer. ECB forvalter
egne midler, overvager systemer til store granseoverskridende betalinger og
clearingsystemer og optreeder som afviklingsagent for nogle af dem. Af ECBs
ovrige operationelle aktiviteter kan neavnes eksterne operationer, selv om
hovedparten af disse dog udferes af de nationale centralbanker. Det begransede
omfang, som ECBs egne operationelle aktiviteter har, betyder dog ikke, at ECB
stort set er koblet af eurosystemets operationelle side. Tvartimod sikrer ECB
pa forskellig vis, at eurosystemets operationer udferes ens af alle nationale
centralbanker i euroomradet (se afsnit 2.5.2).

Den kraftige operationelle decentralisering inden for eurosystemet afspejles
ogsa i fordelingen af ansatte mellem ECB og de nationale centralbanker. Ved
udgangen af 2005 havde de 12 nationale centralbanker i eurolandene i alt knap
49.000 ansatte. ECB havde ca. 1.300 medarbejdere. Selv nar der tages hejde for,
at ca. 50 pct. af de ansatte i de nationale centralbanker skennes at udfere opgaver,
der ikke er relateret til eurosystemet®, udger ECBs andel af det samlede antal
ansatte i centralbankerne, som arbejder for eurosystemet, mindre end 5 pct.

3 Da disse opgaver athanger af lokale forhold, varierer de meget fra den ene nationale
centralbank til den anden. Sammen med geografiske og befolkningsmeessige variationer er
det en af arsagerne til de store forskelle, der er i antallet af ansatte i de forskellige nationale
centralbanker (fra under 200 i Luxembourg til mere end 10.000 i Frankrig og Tyskland).
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2.5 ECBs ROLLE | EUROSYSTEMET

I henhold til ESCB-statuttens artikel 9.2 skal ECB sikre, at de opgaver,
som er overdraget eurosystemet, udferes enten af ECB eller af de nationale
centralbanker.

I overensstemmelse hermed udferer ECB en reekke specifikke funktioner. Det
betyder bl.a., at ECB:

« er centrum for beslutningstagningen i ESCB og eurosystemet
« sikrer en ensartet gennemforelse af sin politik
* har lovgivningsmeessige befojelser og ret til at palagge sanktioner

« tager initiativ til faellesskabslovgivning og heres af feellesskabsinstitutioner og
EU-lande i forbindelse med udkast til retsforskrifter

* overvéger, at bestemmelserne i traktatens artikel 101 og 102 overholdes

« udferer de af EMIs opgaver, som stadig skal udferes i tredje fase af @MU, fordi
ikke alle EU-lande deltager i @MU.

Hertil kommer, og det er i overensstemmelse med den kompetencefordeling,
der fremgar af EF-traktaten, at ECB reprasenterer euroomradet internationalt i
spargsmal, der ligger inden for dens kompetenceomrade (se afsnit 5.1).

2.5.1 Centrum for beslutningstagningen i ESCB og Eurosystemet

Eurosystemet og ESCB ledes af ECBs to vigtigste besluttende organer:
Styrelsesradet og Direktionen (statuttens artikel 9.3). Et tredje besluttende
organ, Det Generelle Rad, vil eksistere, sa laenge et eller flere EU-lande ikke
har indfert euroen (statuttens artikel 45). De besluttende organer udferer deres
opgaver 1 henhold til bestemmelserne i traktaten, ESCB-statutten og de relevante
forretningsordener.

ECBs besluttende organer har en dobbeltfunktion. De skal lede a) selve ECB,
b) men ogséa eurosystemet og ESCB. I dette afsnit sattes fokus pa sidstnavnte
funktion, mens der i kapitel 6 findes en gennemgang af, hvordan de besluttende
organer leder ECB.

ECBs besluttende organer er skraeddersyede til pengepolitisk beslutningstagning
i et falles valutaomrade. Beslutningstagningen foregar pa to niveauer, i
Styrelsesradet og i Direktionen. Begge disse organer har egentlige befojelser til
at treeffe beslutninger inden for deres respektive kompetenceomrader, hvilket gor
ECB i stand til hurtigt at reagere pa udviklingen pa markedet.
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Styrelsesradet

Styrelsesradet er ECBs vigtigste besluttende organ. Det har befojelse til at traeffe
de vigtigste og strategisk mest betydningsfulde beslutninger for eurosystemet.

Styrelsesradet bestar af de seks medlemmer af Direktionen og de for tiden
12 centralbankchefer i euroomradet.* Medlemskab af Styrelsesradet er personligt
og kan ikke overdrages til tredjemand. Der er dog to undtagelser (artikel 10 i
ESCB-statutten):

1. I tilfelde af afstemning om finansielle spergsmal (se nedenfor) kan en
centralbankchef, som er forhindret i at vare til stede, udpege en stedfortraeder
til at afgive sin stemme (statuttens artikel 10.3).

2. Hvis et medlem af Styrelsesradet er forhindret i at stemme i en lengere
periode (mere end en maned) kan han/hun udnevne en stedfortreeder som
medlem af Styrelsesradet (forretningsordnens artikel 3.3 sammenholdt med
statuttens artikel 10.2). Denne bestemmelse er blevet anvendt enkelte gange,
nar en centralbankchef har varet syg i laengere tid, eller han/hun er fratradt,
inden en efterfelger er udpeget.

Medlemmerne af Direktionen deltager i Styrelsesradets beslutningstagning med
samme rettigheder og ansvar som de nationale centralbankchefer og understreger
dermed ECBs overnationale karakter. Ved Direktionens deltagelse sikres det
endvidere, at Styrelsesradets beslutninger inddrager den ekspertise, der findes
hos dem, der er ansvarlige for at gennemfere ECBs politikker.

I henhold til artikel 113, stk. 1, i EF-traktaten kan formanden for Ecofin-Radet
og et medlem af Europa-Kommissionen (normalt kommisseren for gkonomiske
og monetere anliggender) ogsa deltage 1 Styrelsesradets meder, dog uden
stemmeret. Formanden for Ecofin-Radet kan fremsatte forslag til droftelse i
ECBs Styrelsesrad. 1 henhold til en uformel aftale mellem Ecofin-Rédet og
ECB patager formanden for Eurogruppen (se afsnit 4.3.2) sig det ansvar, som
formanden for Ecofin-Radet har i henhold til traktaten. Det sikrer ogsé, at det er
en minister fra et euroland, som deltager i Styrelsesradets mader, nar det er et
EU-land uden for euroomradet, der er formand for Ecofin-Rédet.

I henhold til artikel 3.2 i ECBs forretningsorden har alle centralbankchefer ret til
at blive ledsaget af en person fra deres nationale centralbank, nar de deltager i
Styrelsesradets meder. Disse ledsagere er normalt medlemmer af de besluttende
organer i de nationale centralbanker eller hejtstiende embedsmand.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 12.1 er Styrelsesradet ansvarlig for at treeffe
alle de beslutninger, der ikke eksplicit falder under Direktionens ansvarsomrade.

4 1 boks 8 findes en fortegnelse over alle medlemmer af Styrelsesradet siden ECB begyndte sit
virke 1. juni 1998.
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Nar det drejer sig om de mal og opgaver, der er palagt eurosystemet, er
Styrelsesradet iser ansvarlig for at udforme pengepolitikken for euroomréadet.
Styrelsesradet definerer i denne sammenhaeng ECBs pengepolitiske strategi
og operationelle rammer, treeffer de nedvendige beslutninger (fx om ECBs
officielle renter) og vedtager de retningslinjer, som de nationale centralbanker i
eurosystemet skal folge for at udfere de pengepolitiske operationer.

Endvidere skal Styrelsesradet:

* udstede retningslinjer for alle andre operationer, som de nationale centralbanker
udferer, samt for eurolandenes transaktioner med deres arbejdsbeholdninger i
fremmed valuta

« vedtage de forordninger, som ECB kan vedtage i henhold til traktaten, eller som
Rédet matte uddelegere (se afsnit 2.5.3)

» bemyndige udstedelsen af eurosedler og omfanget af mentudstedelsen i
euroomradet (se afsnit 3.4)

* opstille regler for en standardisering af bogferingen og rapporteringen af de
nationale centralbankers operationer (se afsnit 2.5.2)

* tage initiativ til feellesskabslovgivning, varetage ECBs radgivende funktion
(se afsnit 2.5.4) og treffe beslutning om eurosystemets internationale
repraesentation (se kapitel 5)

* vedtage allokeringen af finansielle resurser til ECB og fordelingen af det
regnskabsmeessige resultat og vedtage reglerne for fordelingen af de moneteare
indteegter blandt de nationale centralbanker i euroomrédet (se afsnit 3.8).

« vedtage ECBs arsberetning og arsregnskab.

Styrelsesradet fungerer desuden som gverste besluttende organ for ECBs egen
forvaltning. Det vedtager ECBs forretningsorden, fastsatter ansattelsesvilkarene
for ECBs direktionsmedlemmer og avrige ansatte og opstiller ECBs budget (se
kapitel 6).

Styrelsesradet optreeder som et kollektivt organ i1 henhold til princippet om ét
medlem, én stemme. Det betyder, at der med undtagelse af de afgerelser, som
vedrerer visse finansielle spargsmal (se nedenfor), ikke finder nogen veegtning af
stemmerne sted. Den stemme, som centralbankchefen i det storste euroland afgiver,
teeller altsa lige sd meget som den stemme, der afgives af centralbankchefen i det
mindste euroland, nér alle medlemmer i princippet har én stemme. Princippet
afspejler den kendsgerning, at alle medlemmer, herunder ogsa cheferne for de
nationale centralbanker, er personligt udnavnte, uathaengige medlemmer og ikke
repreesentanter for deres land eller nationale centralbank. De skal derimod tage
beherigt hensyn til og handle i euroomradets interesse som helhed.
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I gjeblikket har alle 18 medlemmer ret til at stemme. Denne situation &ndrer sig
forst, nér euroomradet far mere end 15 medlemslande, og et system med roterende
stemmerettigheder traeder i1 kraft (se nedenfor). Det skal ogsd bemarkes, at
direktionsmedlemmerne ikke har ret til at stemme, nar Styrelsesradet fastsatter
deres ansattelsesvilkar (statuttens artikel 11.3).

Styrelsesradet treeffer normalt afgerelse ved simpelt flertal pa baggrund af de
afgivne stemmer fra de personligt tilstedeveerende medlemmer. I tilfelde af
stemmelighed er formandens stemme afgerende. Reglerne sikrer, at et mindretal
af Styrelsesrddets medlemmer ikke kan blokere en afgerelse, og at ECB altid er
handledygtig.

I to sarlige tilfeelde kraeves et flertal pa to tredjedele af de afgivne stemmer:

1. Huvis Styrelsesradet er af den opfattelse, at en national centralbank udferer
funktioner uden relation til eurosystemet, som strider mod eurosystemets
mal og opgaver.

2. Huvis Styrelsesradet beslutter at anvende andre operationelle metoder til
monetar kontrol end dem, der fremgar af ESCB-statutten.

Der kreves enstemmighed for at anbefale en @ndring af ESCB-statutten,
som gennemfores ved hjelp af den forenklede andringsprocedure (statuttens
artikel 41), eller "bemyndigelsesklausulen" (statuttens artikel 10.6).

Alle ovennavnte tilfzelde opstar i forbindelse med grundleggende spergsmal,
hvor ensket om bred eller fuldsteendig enighed er sterre end frygten for, at disse
spargsmal blokeres af et mindretal af Styrelsesradets medlemmer.

En hurtig og enkel beslutningstagning understottes ogsd i reglerne om
Styrelsesradets beslutningsdygtighed. Ifelge disse regler skal to tredjedele af
Styrelsesradets medlemmer veere til stede, for tiden vil det sige 12 medlemmer.
Hvis Styrelsesradet ikke er beslutningsdygtigt, kan formanden indkalde til et
ekstraordinart mede, hvor der kan treeffes afgerelse uden hensyn til reglen om
beslutningsdygtighed.

Den dag euroomridet bestar af mere end 15 medlemslande, og antallet af
nationale centralbankchefer i Styrelsesradet overstiger 15, bliver antallet af
nationale centralbankchefer, som kan udeve stemmeret, begranset til 15.

Artikel 10.2 i ESCB-statutten blev andret af Radet i overensstemmelse med
"bemyndigelsesklausulen” i statuttens artikel 10.6 for at bibeholde Styrelsesradets
evne til effektivt og rettidigt at traeffe afgerelser i et udvidet euroomréde.’

5 Afgerelse 2003/223/EF truffet af Rédet i dets sammensatning af stats- og regeringschefer
af 21. marts 2003 om @ndring af artikel 10.2 i statutten for Det Europaiske System af
Centralbanker og Den Europ@iske Centralbank (EUT L 83, 1.4.2003, s. 66).
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Justeringen af fremgangsmaden ved afstemning i Styrelsesradet tradte i kraft
pr. 1. maj 2004, efter at EU-landene havde ratificeret Radets afgerelse i
overensstemmelse med deres forfatningsmaessige bestemmelser.

I henhold til den nye ordlyd i statuttens artikel 10.2 skal alle Styrelsesradets
medlemmer fortsat deltage i mederne og dreftelserne som uafhaengige og
personlige medlemmer. Direktionens seks medlemmer vil fortsat altid kunne
udeve deres stemmeret, hvorimod de nationale centralbankchefer udever deres
stemmeret i henhold til en pa forhand fastsat rotationsordning. For at sikre, at
de stemmeberettigede nationale centralbankchefer til enhver tid kommer fra
lande, der tilsammen er representative for euroomradets samlede ekonomi,
vil centralbankcheferne ikke kunne udeve deres stemmeret lige hyppigt, men i
henhold til regler, der fastsettes pa forhand ud fra objektive kriterier.

Princippet om é¢ medlem, én stemme skal fortsat gelde for alle nationale
centralbankchefer, nar de udover deres stemmeret. De nationale centralbankchefer
bliver inddelt i forskellige grupper i henhold til vagten af deres respektive
medlemslands gkonomi i euroomradet. Ordningen af landene efter storrelse sker
pa grundlag af en sammensat indikator, der bestar af to komponenter:

1. landets andel af det aggregerede bruttonationalprodukt (BNP) til
markedspriser

2. landets andel af den samlede aggregerede balance for de monetare
finansielle institutioner (SAB-MFTI).

Veagtene for de to komponenter er %/s for BNP og !/6 for SAB-MFI.

Rotationsordning med to grupper (forste fase) -
centralbankchefernes stemmeafgivningsfrekvens i de to grupper

Antal centralbankchefer i Styrelsesradet
16 17 18 19 20 21 22 og flere
Antal stemmeret-

tigheder/ 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/5
Gruppe  Antal central- Anden
1 bankchefer fase:

Stemmeafgiv- 100 100 100 80 80 80  rotations-
ningsfrekvens pct. pct. pct.  pct.  pct.  pct. ordning

Antal stemmeret- med tre
tigheder/ 10/11 10/12 10/13 11/14 11/15 11/16  grupper
Gruppe  Antal central- (se tabel 2)
2 bankchefer

Stemmeafgiv- 91 83 77 79 73 69
ningsfrekvens — pct. pct. pct.  pct.  pct.  pct
> stemmerettigheder 15 15 15 15 15 15 15
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Nar der er flere end 15 eurolande, traeder en rotationsordning med to grupper i kraft.
Den farste gruppe kommer til at besta af fem nationale centralbankchefer fra de lande
i euroomradet, som stér gverst pa landerangfolgen. Den anden gruppe vil bestd af
de ovrige centralbankchefer. Medlemmerne af de to grupper deler henholdsvis 4 og
11 stemmerettigheder. For at sikre, at centralbankcheferne i den ferste gruppe kan
udave deres stemmeret lige si ofte som medlemmerne af den anden gruppe, far de
to grupper henholdsvis fem og ti stemmerettigheder, sa laenge der er 16, 17 eller
18 medlemmer af euroomradet. Styrelsesradet kan dog med to tredjedeles flertal
blandt alle medlemmer — bade dem med og dem uden stemmerettigheder — vedtage
at udskyde ikrafitraedelsen af rotationsordningen indtil antallet af centralbankchefer
overstiger 18.

Nar der er mindst 22 eurolande, baseres ordningen pa tre grupper. Den forste
gruppe bestér af fem nationale centralbankchefer fra de lande i euroomréadet,
som stir gverst pad landerangfelgen. De deler fire stemmerettigheder. Den
anden gruppe bestar af halvdelen af alle nationale centralbankchefer, og denne
gruppe deler otte stemmerettigheder. Den tredje gruppe bestar af de evrige
centralbankchefer, som deler tre stemmerettigheder.

Gruppernes sterrelse og de nationale centralbankers stemmeafgivningsfrekvens
tilpasses 1 tidens lob, sa de afstemmes efter en udvidelse af euroomrédet til op til 27
medlemslande. Nar det er hensigtsmaessigt, treeffer Styrelsesradet med to tredjedeles
flertal blandt alle medlemmer afgerelse om de praecise gennemforelsesbestemmelser.

Rotationsordning med tre grupper (anden fase) -
centralbankchefernes stemmeafgivningsfrekvens i de tre grupper

Antal centralbankchefer i Styrelsesradet

16-21 22 23 24 25 26 27
Antal stemmeret-

tigheder/ 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5
Gruppe  Antal central-
1 bankchefer
Stemmeafgiv- 80 80 80 80 80 80
ningsfrekvens pct.  pct.  pct.  pct.  pct.  pct.
Forste
Antal stemmeret-
tigheder/ Jase:
EIEON rotation- 811 8/12 812  8/13 813 /14
Gruppe  Antal central- sordning
2 bankchefer i

Stemmeafgiv- grupper 73 67 67 62 62 57
ningsfrekvens  (se tabel 1) pct.  pct.  pct.  pct.  pct.  pct.

Antal stemmeret-

tigheder/ 3/6 3/6 3/7 3/7 3/8 3/8
Gruppe  Antal central-
3 bankchefer
Stemmeafgiv- 50 50 43 43 38 38
ningsfrekvens pct. pct. pct. pct. pct. pct.
> stemmerettigheder 15 15 15 15 15 15 15
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Afstemning om finansielle spergsmal

Nar Styrelsesradet traeffer beslutning om visse finansielle spargsmal, som fremgar
af ESCB-statutten, vaegtes stemmerne i Styrelsesradet i overensstemmelse med
de nationale centralbankers andel af ECBs kapital. I overensstemmelse med
statuttens artikel 43.6, skal ved "ECBs indskudte kapital" forstds den kapital,
som de nationale centralbanker i euroomradet har indskudt, dvs. ekskl. de andele,
som nationale centralbanker i EU-lande uden for euroomradet har indskudt.
Direktionsmedlemmernes stemmevagt er nul. Som allerede navnt ovenfor, kan
en centralbankchef, som er forhindret i at veere til stede, udpege en stedfortreeder
til at afgive sin stemme.

I henhold til artikel 10.3 i statutten omfatter de finansielle spergsmal, der kraever
vaegtet stemmeafgivning: indbetaling og udvidelse af ECBs kapital (artikel 28),
justering af ECBs fordelingsnegle for kapitalindskud (artikel 29), overforsel af
valutareserveaktiver til ECB (artikel 30), fordeling af de nationale centralbankers
monetere indtegter (artikel 32 og 51) og fordeling af ECBs nettooverskud
og -tab (artikel 33).

Styrelsesradet treffer normalt afgerelse med simpelt flertal af de vaegtede
stemmer, dvs. at en afgerelse er vedtaget, hvis ja-stemmerne reprasenterer
mere end 50 pct. af den kapital, der er indskudt i ECB. Nogle afgerelser (om
fx udvidelse af ECBs kapital i overensstemmelse med statuttens artikel 28.3 og
fravigelse af reglerne om beregning af de monetere indteegter i overensstemmelse
med statuttens artikel 32.3) kraever et kvalificeret flertal pa to tredjedele og
mindst halvdelen af indehaverne af kapitalandele.

Rotationsordning med tre grupper for ECBs styrelsesrad
(scenario for et euroomrade med 27 medlemslande)

Direktionsmedlemmerne

Seks permanente
stemmerettigheder

Deler tre

“ stemmer-

ettigheder

De nationale

centralbankchefer
Deler otte stemmerettigheder fra landerangfolgens

T rﬁ\ |i1 W nr. 14l 5
Halvde!en wc D“
Ppopf

centralbankchefer
Gruppe 2

centralbankchefer

Landerangfolgens
nr. 6 og nedefter
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Styrelsesradet medes normalt to gange om maneden. Pa det forste mede i
maneden foretager Styrelsesradet en dybdegidende vurdering af den monetere
og den gkonomiske udvikling og treeffer beslutninger i sammenhang hermed.
Dette mede efterfolges normalt af en pressekonference, hvor formanden og
nastformanden gennemgar resultaterne af Styrelsesradets dreftelser. Pa det
andet moede sattes der normalt fokus pé spergsmal, som vedrerer ECBs og
eurosystemets gvrige opgaver og ansvarsomrader.

Styrelsesradets meder atholdes normalt i ECBs hovedsade i Frankfurt. Siden 2000
er to meder arligt dog blevet atholdt uden for Frankfurt i skiftende eurolande med
den respektive nationale centralbank som vert. Fra tid til anden atholdes maderne
som telekonferencer. Beslutninger kan ogsé traeffes ved skriftlig procedure.

I henhold til statuttens artikel 10.4 er maderne i1 Styrelsesradet fortrolige. Selv
om denne bestemmelse forhindrer ECB 1 at offentliggere et referat af mederne,
forhindrer den ikke, at offentligheden bliver holdt informeret om alle relevante
aspekter af dreftelserne i Styrelsesradet (se afsnit 4.2.3).

Medlemmer af Styrelsesradet (1. juni 1998 - 1. juli 2004)

Formand for ECB
Willem F. Duisenberg 1. juni 1998 — 31. oktober 2003
Jean-Claude Trichet siden 1. november 2003

Neastformand for ECB
Christian Noyer 1. juni 1998 — 31. maj 2002
Lucas D. Papademos siden 1. juni 2002

Ovrige medlemmer af Direktionen

Sirkka Hamaéldinen 1. juni 1998 — 31. maj 2003
Eugenio Domingo Solans 1. juni 1998 — 31. maj 2004
Tommaso Padoa-Schioppa 1. juni 1998 — 31. maj 2005
Otmar Issing 1. juni 1998 — 31. maj 2006
Gertrude Tumpel-Gugerell siden 1. juni 2003
José Manuel Gonzalez-Paramo siden 1. juni 2004
Lorenzo Bini Smaghi siden 1. juni 2005
Jiirgen Stark siden 1. juni 2006

Euroomradets centralbankchefer
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Alfons Verplaetse 1. juni 1998 — 28. februar 1999
Guy Quaden siden 1. marts 1999

Deutsche Bundesbank

Hans Tietmeyer 1. juni 1998 — 31. august 1999
Ernst Welteke 1. september 1999 — 16. april 2004
Axel Weber siden 30. april 2004

(Ad interim, Jiirgen Stark, nestformand)
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Bank of Greece

Lucas D. Papademos 1. januar 2001 — 31. maj 2002
Nicholas C. Garganas siden 1. juni 2002
Banco de Esparia
Luis Angel Rojo 1. juni 1998 — 11. juli 2000

Jaime Caruana siden 12. juli 2000

Banque de France
Jean-Claude Trichet
Christian Noyer

1. juni 1998 — 31. oktober 2003
siden 1. november 2003

Central Bank & Financial Services Authority of Ireland

Maurice O’Connell
John Hurley

Banca d’ltalia
Antonio Fazio
Mario Draghi

1. juni 1998 — 10. marts 2002
siden 11. marts 2002

1. juni 1998 — 19. december 2005
siden 16. januar 2006

(Ad interim, Vincenzo Desario, fungerende centralbankchef)

Banque centrale du Luxembourg

Yves Mersch siden 1. juni 1998
De Nederlandsche Bank
Nout Wellink siden 1. juni 1998

Oesterreichische Nationalbank
Klaus Liebscher siden 1. juni 1998
Banco de Portugal

Antonio José Fernandes de Sousa 1. juni 1998 — 22. februar 2000
Vitor Constancio siden 23. februar 2000
Suomen Pankki — Finlands Bank

Matti Vanhala 1. juni 1998 — 15. marts 2004
Erkki Liikanen siden 12. juli 2004

(Ad interim, Matti Louekoski, vicecentralbankdirekter)

Direktionen

Direktionen er ECBs besluttende organ pa det operationelle plan. Den er
ansvarlig for alle beslutninger vedrerende den daglige drift. Som det ligger i
pengepolitikkens natur, skal ECB vere i stand til at reagere pa og tilpasse sig de
hurtigt skiftende forhold pa penge- og kapitalmarkederne samt forholde sig til
bestemte sager og forhold af hastende karakter. Det er en funktion, som kun kan
udferes af et organ, hvis medlemmer hele tiden og udelukkende er beskaftiget
med at gennemfore ECBs politikker.
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Direktionen har seks medlemmer — formanden, nastformanden og fire andre
medlemmer — der alle udnavnes blandt personer, som er vardige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i monetere forhold eller i
bankvasen. Udnavnelserne sker efter felles overenskomst mellem eurolandenes
regeringer pa stats- og regeringschefsniveau efter indstilling fra Radet og efter
hering af Europa-Parlamentet og Styrelsesradet. Inden ECBs oprettelse blev
EMI-Radet i 1998 bedt om at afgive udtalelse om de seks kandidater til ECBs
forste direktion.

Direktionens medlemmer udnavnes pa fuld tid. Deres ansattelsesvilkar (fx lon,
pension og andre sociale ydelser) fremgar af kontrakter, som de indgar med ECB,
og som fastsettes af Styrelsesradet (uden direktionsmedlemmernes stemmer).
Styrelsesradet treeffer beslutning efter forslag fra en komite, der bestar af tre
medlemmer udnavnt af Styrelsesradet og tre medlemmer udnaevnt af Radet.
De tre medlemmer, som Styrelsesrddet udnavner, er nuvarende eller tidligere
nationale centralbankchefer, mens Rédets udnavnte vaelges blandt medlemmerne
af Ecofin-Rédet.

Direktionen har primert ansvaret for:
« at forberede mederne i Styrelsesradet

 at gennemfere pengepolitikken i euroomradet i overensstemmelse med de
retningslinjer og beslutninger, der vedtages af Styrelsesradet, idet Direktionen
videregiver de nedvendige instrukser til de nationale centralbanker i
euroomradet

« at forestd ECBs lgbende drift

« at udeve visse befojelser, som Direktionen har faet overdraget af Styrelsesradet,
herunder lovgivningsmaessige befajelser.

Tilretteleggelsen af Styrelsesradets meder indebearer, at der udarbejdes
dagsordener for mederne, at de nedvendige dokumenter for Styrelsesradets
dreftelser udarbejdes, og at der stilles forslag til de beslutninger, der skal treeffes.
Direktionen har séledes i praksis — om end ikke formelt — retten til at tage initiativ
til Styrelsesradets beslutninger.

I henhold til EF-traktaten har Direktionen enckompetence, nar det gelder
gennemforelsen af pengepolitikken. Styrelsesradet ma derfor ikke udfere denne
funktion. Ansvaret for at gennemfore pengepolitikken uddybes i Direktionens
bemyndigelse til at vedtage ECBs instrukser til de nationale centralbanker i
euroomradet. Nar Direktionen gives denne bemyndigelse, er det for at sikre, at
ECB er i stand til hurtigt at reagere og tilpasse sig de hurtigt skiftende forhold
pa penge- og kapitalmarkederne, samt forholde sig til specifikke forhold og til
hastesager.
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Direktionen har af Styrelsesradet faet bemyndigelse til at vedtage og offentliggere
manedlige beretninger (artikel 15.1 i ESCB-statutten), en ugentlig konsolideret
oversigt over eurosystemets finansielle stilling (artikel 15.2) og den konsoliderede
balance (artikel 26.3). Disse offentliggerelser indgér som en del af de beretninger,
som ECB er forpligtet til at offentliggare i henhold til traktaten.® Direktionen
har ogsa faet overdraget en rackke befojelser i forbindelse med forvaltningen
af ECBs valutareserve. Endelig er Direktionen ansvarlig for at pélegge
tredjeparter sanktioner i tilfeelde af manglende overholdelse af ECBs forordninger
(se afsnit 2.5.3).

Direktionen er i forbindelse med sit ansvar for at foresta den lebende drift ogsa
ansvarlig for at organisere ECBs interne opbygning og for at fastsatte regler for
udvalgelse, udnevnelse og forfremmelse af personalet (se afsnit 6.2).

Direktionen er i lighed med Styrelsesradet et kollektivt organ. Af artikel
11.5 i ESCB-statutten fremgéar det, at "alle personligt tilstedeveerende
direktionsmedlemmer har ret til at stemme og har til det formdl én stemme".
Princippet om kollektivt ansvar betyder, at beslutninger skal vare genstand
for kollektive overvejelser, og at alle medlemmer har et kollektivt ansvar for
dem.

Direktionen medes mindst en gang om ugen. Den treffer normalt beslutning
ved simpelt flertal blandt de afgivne stemmer fra de personligt tilstedevaerende
medlemmer. I tilfeelde af stemmelighed er formandens stemme afgerende.

Som medlem af Direktionen er ECBs formand forste blandt ligemeend og
bundet af Direktionens beslutninger. Formanden tildeles dog en fremtreedende
rolle i ESCB-statutten, idet formanden (eller naestformanden i dennes fraveer)
er den eneste, der ma udfere bestemte, vigtige funktioner. Eksempler herpa
er formandskabet i ECBs tre besluttende organer, den afgerende stemme i
Styrelsesradet og Direktionen, reprasentation af ECB udadtil (fx pa internationalt
plan), fremleggelse af ECBs éarsberetning for Europa-Parlamentet og Radet samt
muligheden for at deltage i Ecofin-Radets og Eurogruppens meder. I henhold til
ECBs forretningsorden kan beslutninger vedrerende direktionsmedlemmernes
individuelle ansvarsomrader i forbindelse med ECBs lgbende drift ikke traeffes
imod formandens stemme.

Det Generelle Rad

Det Generelle Rad er den institutionelle forbindelse mellem eurosystemet og de
nationale centralbanker i EU-lande uden for euroomradet. Det Generelle Réads
eksistens, sammensatning og ansvarsomrader er konsekvensen af de forskellige
integrationsniveauer, som EU-landene befinder sig pa i forhold til @MU
(se afsnit 1.2.2). Det Generelle Rad bliver derfor oplest, nar alle EU-lande har
indfert euroen.

6 Arsberetningerne vedtages af Styrelsesradet og konvergensrapporterne af Det Generelle Rad.
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Det Generelle Réds status som besluttende organ i ESCB understreger den betydning,
forfatterne af traktaten tillagde de fortsatte forbindelser og det fortsatte samarbejde
med de nationale centralbanker i EU-lande, som endnu ikke har indfert euroen.

Det Generelle Rad bestar af formanden og neestformanden for ECB samt cheferne
for de nationale centralbanker i alle EU-lande, p.t. 27. Direktionens ovrige fire
medlemmer kan deltage i mederne, dog uden stemmeret. Centralbankcheferne
i de tiltredende lande (for tiden Bulgarien og Rumenien) deltager som
observaterer. Som det er tilfeeldet for mederne i Styrelsesradet, kan formanden
for Radet og et medlem af Europa-Kommissionen ogsé deltage i Det Generelle
Réds meder, dog uden stemmeret.

Det Generelle Rad udferer de opgaver, som er overtaget fra EMI, og som ECB
stadig skal udfere i tredje fase af @MU, fordi ikke alle EU-lande har indfert
euroen. Dets primere ansvar er derfor at rddgive landene om de nedvendige
forberedelser, inden de indtraeder i eurosystemet. Det er sidledes Det Generelle
Réd, som vedtager de konvergensrapporter, der skal udarbejdes i henhold til
traktaten (se afsnit 1.2.2).

Det Generelle Rad overvager endvidere, at ERM2 fungerer efter hensigten (se
afsnit 3.2.1). I denne sammenhang foretager Det Generelle Rad en vurdering
af holdbarheden af den bilaterale valutakurs mellem hver enkelt ERM2-
valuta og euroen, og det tjener samtidig som forum for samordningen af
penge- og valutakurspolitikken samt for administrationen af interventions- og
finansieringsmekanismen i ERM2.

Det Generelle Rad har desuden folgende opgaver:

*at overvage, om ECB og de nationale centralbanker i EU overholder
bestemmelserne i artikel 101 (overtrek og kreditfaciliteter) og 102 (forbud mod
privilegeret adgang til finansielle institutioner) i EF-traktaten (se afsnit 2.5.5).

* at bidrage til, at aktiviteter som fx ECBs radgivende opgaver og indsamlingen
af statistisk information udferes (se afsnit 2.5.4 og 3.5).

+ at afgive udtalelse om @ndringer af bogferings- og rapporteringsregler,
fastsettelsen af fordelingsneglen for kapitalindskuddet i ECB og
ansettelsesvilkarene for ECBs medarbejdere.

ECBs formand skal informere Det Generelle Rdd om de beslutninger, der traeffes
af Styrelsesradet, saledes at det sikres, at centralbankcheferne i EU-lande uden
for euroomradet modtager direkte besked om Styrelsesradets dreftelser.

Det Generelle Rad har vedtaget sin egen forretningsorden. ECBs formand eller
naestformanden i1 dennes fraver er ogsa formand for Det Generelle Rad, som
normalt medes fire gange om éret i Frankfurt am Main. Mederne kan dog ogsé
atholdes som telekonference.
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2.5.2 Konsekvent gennemforelse af de politiske beslutninger

For at sikre, at ECBs politikker gennemfores ensartet og konsekvent, og systemet
forbliver et samlet hele, udsteder ECB retningslinjer og instrukser for den
decentraliserede udferelse af eurosystemets operationer. ECB er desuden vert
for og understatter ESCB-komiteerne, der blev oprettet som et samarbejdsforum
inden for systemet. ECB er endvidere omdrejningspunktet for forskellige feelles
operationelle systemer, som sikrer informationsudveksling i realtid mellem ECB
og de nationale centralbanker og saledes gor det muligt for ECB at overvage alle
decentraliserede operationer og sikre, at retningslinjer og instrukser overholdes.

Eurosystem-interne retsakter
Der findes tre typer af disse retsakter:

« retningslinjer fra ECB
« instrukser fra ECB
« interne afgerelser.

ECBsretningslinjer og instrukser er serlige typer af juridisk bindende instrumenter
med retsvirkning. De er indfert for at sikre en ensartet gennemferelse af de
decentraliserede operationer i de nationale centralbanker i overensstemmelse
med den interne fordeling af kompetenceomrader.

Da ECBs retningslinjer og instrukser udger en del af fellesskabsretten, gar de
frem for allerede eksisterende og senere national lovgivning inden for deres
anvendelsesomrade (forrangsprincippet).” Det er op til Styrelsesradet at sikre,
at ECBs retningslinjer og instrukser overholdes. Direktionen understotter
Styrelsesradet i denne opgave ved regelmaessigt at udarbejde compliance-
rapporter.

ECB har ogséd kompetence til at treffe interne afgerelser, nar det gelder
organisatoriske, administrative eller finansielle spergsmal for eurosystemet.
Interne afgarelser er juridisk bindende for alle medlemmer af eurosystemet.

De formelle krav til vedtagelsen af ECBs retningslinjer, instrukser og interne
afgorelser fremgar hverken af traktaten eller ESCB-statutten, men er derimod fastsat
i ECBs forretningsorden og felger de generelle principper i faellesskabsretten.

Da retsakterne kun har retskraft inden for eurosystemet, er der i henhold til
feellesskabsretten ingen forpligtelse til at offentliggere ECBs retningslinjer,
instrukser og interne afgarelser. Af hensyn til gennemsigtigheden offentligger
ECB dog normalt retningslinjer og interne afgerelser, der er af interesse for
markedsaktererne og offentligheden. De fa retsakter, som ikke offentliggeres,
behandler oftest detaljerede tekniske og operationelle spergsmal pa omréder,
hvor der er sandsynlighed for hyppige @ndringer af operationelle arsager.

7 Indtil videre er der dog ingen eksempler pa, at en retningslinje fra ECB og en national lov
har veret i konflikt. Det har altid vaeret ECBs politik at serge for, at dens retningslinjer er
forenelige med national lovgivning.

65



ECBs retningslinjer danner de overordnede rammer og udger de vesentligste
bestemmelser for de nationale centralbankers udferelse af curosystemets
operationer og indsamling af statistik.

Da ECBs retningslinjer kun gelder internt i eurosystemet og kun for de
nationale centralbanker i euroomradet, pavirker de ikke — hverken direkte eller
individuelt — de juridiske rettigheder, som de nationale centralbankers modparter
har. For at retningslinjernes bestemmelser kan vare effektive, er det nedvendigt,
at de uddybes af de nationale centralbanker, s& de kommer til at indga i det
forhold, de har til deres modparter.

Pa grund af eurolandenes forskellige finansmarkedsstrukturer og retssystemer
udarbejdes ECBs retningslinjer, sa der er plads til at foretage en uddybning. En
saddan uddybning kan foretages i det omfang, den lever op til de krav, der stilles
i forbindelse med den falles pengepolitik i euroomradet. Afhangig af de enkelte
nationale centralbankers juridiske bestemmelser, styres disse forhold enten
af kontrakter indgaet mellem de nationale centralbanker og deres modparter
eller retsakter rettet mod modparterne. Selv om den formelle uddybning af
bestemmelserne kan variere fra land til land, pavirkes selve indholdet dog ikke.

I overensstemmelse med ECBs forretningsorden vedtages retningslinjerne
af Styrelsesradet, hvorefter de bekendtgeres for de nationale centralbanker i
euroomradet. For at gare det lettere at @&ndre retningslinjerne kan Styrelsesradet
beslutte at delegere bemyndigelsen til at vedtage retningslinjer til Direktionen,
hvis omfanget af de uddelegerede kompetenceomrader klart specificeres.

ECBs instrukser udstedes af Direktionen. De har til formal at sikre gennemforelsen
af retningslinjerne og de pengepolitiske beslutninger ved hjelp af specifikke
og detaljerede instrukser til de nationale centralbanker i euroomréadet. Et godt
eksempel er de instrukser, som Direktionen udsteder i forbindelse med udferelsen
af markedsoperationer (se afsnit 3.1.3).

Interne afgerelser vedrerer interne, organisatoriske og administrative spergsmal.
De er "atypiske", fordi de ikke eksplicit retter sig mod en modtager. De er dog
juridisk bindende for medlemmerne af eurosystemet.

Eksempler pa sadanne afgerelser (som alle er offentliggjort i EU-Tidende) er
ECBs afggrelser om:

« aktindsigt i ECBs dokumentation og arkiv

« fordelingsneglen for de nationale centralbankers kapitalindskud i ECB
+ indbetaling af kapitalandele i ECB

* udstedelse af eurosedler

« fordeling af de monetere indtegter blandt de nationale centralbanker.
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Eurosystem-/ESCB-komiteer og Personalechefkredsen

ESCB-komiteerne er nedsat af Styrelsesradet i henhold til artikel 9 i ECBs
forretningsorden med det formaél at bista ECBs besluttende organer i deres arbejde.
ESCB-komiteerne yder ekspertise inden for deres kompetenceomrader, og de er
med til at fremme beslutningsprocessen og gennemferelsen af beslutningerne.

ESCB-komiteernes formend er normalt hejtstdende, ledende medarbejdere
i ECB. Komiteerne rapporterer til Styrelsesradet via Direktionen. Deltagelse
i ESCB-komiteerne er normalt forbeholdt reprasentanter for eurosystemets
centralbanker. Reprasentanter for nationale centralbanker i EU-lande uden
for euroomradet deltager imidlertid i meder, hvor en ESCB-komite behandler
spergsmal, der falder inden for Det Generelle Rads kompetenceomrade. Hvis
det anses for hensigtsmeessigt, inviteres ogsa andre kompetente organer til at
deltage i ESCB-komiteernes mader. De nationale tilsynsmyndigheder deltager
eksempelvis 1 Banktilsynskomiteens meder.

For tiden er der 12 ESCB-komiteer. Ud over Banktilsynskomiteen (BSC), hvis
opgaver bliver beskrevet i afsnit 3.7 i sammenhang med ESCBs lovbestemte
opgaver inden for finansielt tilsyn med kreditinstitutter og stabiliteten 1 det
finansielle system, findes der folgende komiteer:

* Regnskabskomiteen (AMICO) radgiver om alle spergsmél vedrerende
regnskab, finansiel rapportering og fordelingen af monetare indtegter inden
for eurosystemet.

* Seddelkomiteen (BANCO) fremmer samarbejdet inden for eurosystemet om
produktion og udstedelse af eurosedler samt handtering, efter at sedlerne er
udstedt.

* Komiteen for Ekstern Kommunikation (ECCO) bistar ECB i gennemforelsen
af kommunikationspolitikken, iser i forbindelse med spergsmal, der vedrerer
publikationer pa mange forskellige sprog.

* IT-Komiteen (ITC) er med til at udvikle, gennemfore og vedligeholde
IT-netvaeerk og kommunikationsinfrastrukturer, som understotter de fzlles
operationelle systemer.

* Den Interne Revisionskomite (IAC) udvikler falles revisionsstandarder for
operationer inden for eurosystemet og reviderer falles projekter og operationelle
systemer pa eurosystem-/ESCB-plan.

¢ Komiteen for Internationale Relationer (IRC) bistir ECB med at udfere
lovbestemte opgaver med relation til det internationale samarbejde. Komiteen
fungerer endvidere som forum for udveksling af synspunkter pd omrader af
feelles interesse.

* Den Juridiske Komite (LEGCO) radgiver i alle juridiske spergsmal i
forbindelse med ECBs lovbestemte opgaver.
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* Markedsoperationskomiteen (MOC) hjlper eurosystemet med at udfere
pengepolitiske operationer og valutatransaktioner, herunder transaktioner, der
vedrerer ERM2-operationer, samt med at forvalte ECBs valutareserve.

* Den Pengepolitiske Komite (MPC) radgiver primert om strategiske
og langsigtede speorgsmal i tilknytning til udformningen af penge- og
valutapolitikken. Komiteen er desuden ansvarlig for de fremskrivninger af den
makrogkonomiske udvikling i euroomradet, som udarbejdes af eurosystemets
stab (se afsnit 3.1.2).

* Betalingsformidlingskomiteen (PSSC) radgiver i spergsmal om drift og
vedligeholdelse af Target, betalingssystempolitik og tilsynsspergsmal i
almindelighed samt i spergsmal af interesse for centralbanker inden for clearing
og afvikling af verdipapirer.

+ Statistikkomiteen (STC) radgiver om udformning og opgerelse af statistiske
data, som indsamles af ECB og de nationale centralbanker.

For yderligere at fremme samarbejde og team spirit blandt eurosystem-/ESCB-
centralbankerne pa personaleforvaltningsomradet har Styrelsesrddet oprettet
Personalechefkredsen og har dermed formaliseret det mangeérige samarbejde
mellem personalecheferne i EUs centralbanker. Uden at berere de nationale
centralbankers og ECBs enckompetence pa omradet udger Personalechefkredsen
et forum for udveksling af erfaringer, ekspertise og information om relevant
personalepolitik og personalepraksis, som bl.a. skal bidrage til at identificere
mulige faelles uddannelsesaktiviteter og udvikle foranstaltninger til fremme af
udvekslingen af medarbejdere.

Faelles operationelle systemer

ECB og de nationale centralbanker har etableret en rakke faelles operationelle
systemer for at gere det nemmere at gennemfere decentraliserede operationer.
Systemerne yder "logistisk statte" til eurosystemets funktionelle integritet.

De fzlles operationelle systemer omfatter informationssystemer, applikationer
og procedurer. De er organiseret efter det sdkaldte "hub-and-spoke"-princip, hvor
ECB udger hjulets nav (hub). Systemernes ejere er de relevante ESCB-komiteer,
men systemerne drives dog af det relevante forretningsomrade i ECB.

Folgende fzlles operationelle systemer anvendes i forbindelse med eurosystemets
operationer:

* Systemer til auktioner og bilateral intervention pa markedet, der har til formal
at sikre, at overforslen af instrukser i forbindelse med de decentraliserede
pengepolitiske operationer gennemfores sikkert og hurtigt.

* Systemet til udveksling af ikke-statistiske data anvendes som
kommunikationskanal for data til de nationale centralbanker og ECBs daglige
balance, som indberettes til ECBs likviditetsstyringsfunktion og anvendes til
den daglige pengemarkedsanalyse.
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* Det faelles front office-system, der anvendes til at registrere og behandle
transaktioner, som foretages af de nationale centralbanker med ECBs
valutareserveaktiver og af ECB med ECBs egne midler, samt til at overvage
positioner, limits, risici og resultater.

* Seddelinformationssystemet, der overvager de nationale centralbankers lagre
af eurosedler med henblik pé at identificere eventuelle under- eller overskud
af eurosedler pa eurosystemets forskellige adgangspunkter. Systemet gor det
muligt at korrigere eventuelle ubalancer ved at transportere overskudslagre
af eurosedler fra et land til et andet land, hvor der kunne opstd mangel pa
eurosedler.

Andre felles operationelle systemer omfatter de nationale centralbanker i de
EU-lande, som ikke indgar i euroomradet:

* Target-systemet (se afsnit 3.3).

* CebaMail, der er et lukket elektronisk postsystem til sikker udveksling af
information mellem de nationale centralbanker i EU.

* Telekonferencesystemet, der er et lukket og sikkert system til afholdelse
af telekonferencer blandt ESCBs medlemmer péa centralbankchef- og
ekspertniveau.

* Systemet til Overvagning af Forfalskning, der ger det muligt at centralisere
detaljeret information om falske eurosedler i EU samt give alle relevante parter
adgang til den.

* Systemet til udveksling af statistiske data, som garanterer en sikker og hurtig
overforsel af statistiske data i samme format inden for ESCB.

* Den monetare database og databasen for MFI-statistik er det centrale register
over monetre finansielle institutioner, som udger rapporteringspopulationen
for penge- og bankstatistikken. Blandt disse findes kreditinstitutter, der er
underlagt mindstereservekrayv. Databasen indeholder ogsa lister over belanbare
aktiver, der kan anvendes som sikkerhed i eurosystemets pengepolitiske
operationer og til intradag kreditoperationer.

Rapportering inden for eurosystemet

Pa grund af den hgje grad af operationel decentralisering er en omfattende
rapportering inden for eurosystemet nedvendig for at sikre, at ECBs besluttende
organer fér alle de data, der er nedvendige til centralt at gennemfore ECBs politik
og saledes sikre eurosystemets funktionelle integritet.

Eurosystemets operationer afspejles nasten udelukkende i de nationale
centralbankers balancer og affader store intra-eurosystem-balancer. Disse
opstar primert som folge af granseoverskridende transaktioner via Target-
systemet (se afsnit 3.3.1) og bilaterale fordringer og forpligtelser mellem de
nationale centralbanker pa deres lokale konti. De skyldes dog ogsa de ordninger,
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der galder for den regelmaessige fordeling af eurosedler i omleb blandt
centralbankerne i eurosystemet (se afsnit 3.4). I et faelles valutaomrade er det
dog kun de aggregerede og konsoliderede resultater af disse operationer, der er
anvendelige til analytiske og operationelle formal. Det er i denne sammenhzang
vigtigt, at operationer, som udferes af de nationale centralbanker, opgeres og
indberettes i henhold til en harmoniseret metode, og at intra-eurosystem-balancer
konsolideres i henhold til reglerne.

Med udgangspunkt i statuttens artikel 26.4 har Styrelsesradet vedtaget regler
for bogfering og indberetning i eurosystemet.® I henhold til disse regler skal
regnskabet udarbejdes pa basis af anskaffelsesvaerdi reguleret for kurs- og
veerdireguleringer af omsattelige veerdipapirer, guld og alle andre balanceferte
og ikke-balanceforte aktiver og passiver i fremmed valuta.

P& grund af eurosystemets store valutacksponering legges der serlig vagt
pa forsigtighedsprincippet, der iser vedrerer forskelle i de mader, hvorpa
urealiserede gevinster og urealiserede tab indregnes som indtaegt. Realiserede
finansielle gevinster og alle (realiserede og urealiserede) finansielle tab medtages
saledes i1 resultatopgerelsen. Urealiserede finansielle gevinster krediteres en
revalueringskonto. Gensidige fordringer og forpligtelser mellem eurosystemets
centralbanker modregnes indbyrdes, sa den konsoliderede balance kun afspejler
eurosystemets position over for tredjeparter.

De nationale centralbanker sender dagligt balancedata til ECB. ECB anvender
bl.a. disse indberetninger til den daglige pengemarkedsanalyse, som er nadvendig
for udformningen af pengepolitikken. Indberetningerne danner desuden grundlag
for eurosystemets ugentlige og arlige konsoliderede balance.

Eurosystemets decentraliserede operationelle struktur kraever desuden, at der
indberettes store maengder ikke-finansielle data. Et godt eksempel herpa er
rapporter, som gor det muligt at kontrollere, om de nationale centralbanker
opfylder ECBs retningslinjer og instrukser. Et andet eksempel er de nationale
centralbankers regelmaessige rapporter om seddelstrommene inden for
euroomradet, som bidrager til at identificere et eventuelt underskud eller
overskudslagre af eurosedler pa de forskellige adgangspunkter til eurosystemet.

2.5.3 ECBs lovgivningsmassige befajelser

Med henblik pa at udfere de opgaver, der er palagt eurosystemet, kan ECB ogsa
vedtage retsakter, der har retsvirkning for andre end de nationale centralbanker i
eurosystemet (EF-traktatens artikel 110, stk. 1, og artikel 34.1 i ESCB-statutten).
Disse retsakter er ECBs forordninger og beslutninger.

De lovgivningsmaessige befejelser gor det muligt for ECB selvstandigt at opfylde
sitmandatuden at skulle stette sigtil retsakter vedtaget af faellesskabsinstitutionerne
eller medlemslandene. I overensstemmelse med princippet om begrensede

8 Den Europziske Centralbanks Retningslinje (ECB/2002/10) af 5. december 2002 om
den retlige ramme for bogfering og regnskabsrapportering i Det Europeziske System af
Centralbanker (EUT L 58, 3.3.2003, s.1).
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befojelser kan ECB kun udeve sine lovgivningsmassige befajelser i det omfang,
det er nodvendigt for at udfere eurosystemets opgaver.

Foretagender, som ikke opfylder de forpligtelser, de er palagt i henhold til
ECBs forordninger og beslutninger, kan i medfer af traktatens artikel 110, stk.
3, og ESCB-statuttens artikel 34.3 paleegges beder eller tvangsbeder af ECB.
ECB udever denne befojelse inden for de begransninger og i henhold til de
betingelser, der er fastsat i en reekke supplerende bestemmelser.’

Alle foranstaltninger, som ECB treffer for at opné retsvirkning, er underlagt
EF-Domstolens pravelse og fortolkning.

I lighed med de forordninger, som vedtages af de ovrige lovgivende organer i Det
Europaeiske Fallesskab, skal ECBs forordninger vare almengyldige, bindende i
alle enkeltheder og umiddelbart galdende i hele euroomradet. Almengyldige vil
sige, at de gaelder for et ubegreenset antal enheder og i alle tilfeelde. Umiddelbart
geeldende betyder, at ECBs forordninger ikke behever at blive gennemfort
i national lovgivning. Da de er bindende retsakter, indeberer de direkte
forpligtelser for tredjemand.

Forordningerne vedtages af Styrelsesrddet og undertegnes af ECBs formand
pa Styrelsesradets vegne. Styrelsesrddet kan beslutte at uddelegere ECBs
bemyndigelse til at vedtage forordninger til Direktionen, men skal i sa fald klart
specificere omfanget af de uddelegerede befojelser.

ECBs forordninger bliver forst bindende og treeder i kraft, nar de har
veeret offentliggjort i Den Europaiske Unions Tidende péa alle officielle
feellesskabssprog.

P& nuverende tidspunkt har ECB vedtaget forordninger om anvendelse af
mindstereserver'?, om data, der skal indberettes til den konsoliderede balance for
MFI-sektoren!! og til statistikken over MFIernes indlans- og udlansrenter'?, samt
om ECBs befojelser til at palaegge sanktioner'.

° Rédets forordning (EF) nr. 2532/98 af 23. november 1998 om Den Europiske Centralbanks
befojelser til at palaegge sanktioner (EFT L 318, 27.11.1998, s. 4).

"Den Europaiske Centralbanks forordning (EF) nr. 1745/2003 af 12. september 2003 om
anvendelse af mindstereserver (ECB/2003/9) (EUT L 250, 2.10.2003, s. 10).

""Den Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 2423/2001 af 22. november 2001 om den
konsoliderede balance for MFI-sektoren (monetare finansielle institutioner) (ECB/2001/13)
(EFTL333,17.12.2001, s. 1), som senest @&ndret ved Den Europziske Centralbanks forordning
(EF) nr. 1746/2003, 18. september 2003 (ECB/2003/10) (EUT L 250, 2.10.2003, s. 17).

2Den Europziske Centralbanks forordning (EF) nr. 63/2002 af 20. december 2001 vedrerende
statistik over de monetare finansielle institutioners rentesatser pa indlan fra og udlan til
husholdninger og ikke-finansielle selskaber (ECB/2001/18) (EFT L 10, 12.1.2002, s. 24).

Den Europ@iske Centralbanks forordning (EF) nr. 2157/1999 af 23. september 1999 om Den
Europziske Centralbanks befojelser til at palegge sanktioner (ECB/1999/4) (EFT L 264,
12.10.1999, s. 21).
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ECBs beslutninger er bindende i alle enkeltheder for adressaterne, og de far
retsvirkning, nér adressaterne er blevet underrettet om dem. De kan adresseres til
alle juridiske eller fysiske personer, herunder ogsa til eurolandene.

Beslutningerne kan, alt efter hvilket kompetenceomrade de falder ind under,
vedtages af Styrelsesradet eller Direktionen. Beslutninger vedtaget af Direktionen
kan appelleres til Styrelsesradet af den bererte part.

Beslutningerne adresseres til eurolandene, nar ECB vedtager omfanget af
de menter, der skal udstedes i henhold til EF-traktatens artikel 106, stk. 2.
Beslutninger, der adresseres til tredjeparter, vedrerer normalt sanktioner palagt af
ECB grundet manglende opfyldelse af ECBs forordninger som fx overtredelser
af reservekravene.

Alle ECBs beslutninger udstedes pa adressaternes sprog. ECB kan beslutte at
offentliggere sine beslutninger i EU-Tidende. I sa fald skal de offentliggeres pa
alle officielle faellesskabssprog.

2.5.4 ECBs radgivende aktiviteter

ECB kan som led i sine radgivende aktiviteter og inden for sit kompetenceomréade
udstede henstillinger og vedtage udtalelser. ECBs henstillinger og udtalelser er
ikke-bindende retsakter. De udstedes pa adressatens sprog. Hvis de er af generel
interesse, kan ECB beslutte at offentliggere dem i EU-Tidende. I sa fald skal de
offentliggeres pa alle officielle faellesskabssprog.

ECBs henstillinger
ECB udsteder to typer af henstillinger:

* En henstilling fra ECB betyder inden for Feellesskabets juridiske sprogbrug det
instrument, som gor det muligt for ECB at tage initiativ til feellesskabslovgivning
inden for sit kompetenceomrade.

* En henstilling fra ECB er i mere traditionel forstand det ord, der bruges om
det instrument, som giver ECB mulighed for at satte gang i nedvendige
foranstaltninger.

Béde ECB og Europa-Kommissionen har ret til at tage initiativ til sekundeer
feellesskabslovgivning, der supplerer eller endrer ESCB-statutten. Kommissionen
kan stille forslag pa alle de omrader, hvor ECB kan fremsette henstillinger, men
indtil videre har Kommissionen ikke gjort brug af sin ret. Den part, der ikke gor
brug af sin ret til at tage initiativ, skal heres af Rédet, for lovgivningen vedtages,
hvilket betyder, at Kommissionen heres, nar ECB stiller forslag om lovgivning
og omvendt.
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I EF-traktatens artikel 107, stk. 6, og ESCB-statuttens artikel 42 gennemgés
de omrader, hvor der i henhold til EF-traktaten kreeves supplerende forskrifter
i forhold til statutten. Omraderne vedrerer primert de graenser og betingelser,
som ECB skal overholde for at kunne pélegge kreditinstitutterne at holde
mindstereserver hos de nationale centralbanker i euroomradet (se afsnit 3.1.3),
for ECBs indsamling af statistik (se afsnit 3.5), for ECBs lovgivningsmassige
befajelser (se afsnit 2.5.3) og for ECBs mulighed for at udvide sin kapital (se
afsnit 3.8) eller indkalde valutareserveaktiver (se afsnit 3.2.2). Ved begyndelsen
af tredje fase af @MU vedtog Rédet — hovedsagelig pa baggrund af ECBs
henstillinger'* — en reekke supplerende forskrifter i overensstemmelse med artikel
123 i EF-traktaten.

Ud over den normale procedure for traktatendringer (EU-traktatens artikel 48),
indeholder EF-traktaten to sarlige procedurer for a&ndring af ESCB-statutten:

1. Den forenklede sendringsprocedure, der fremgér af EF-traktatens artikel
107, stk. 5, og statuttens artikel 41.

2. Bemyndigelsesklausulen i statuttens artikel 10.6, der blev indfert med
Nice-traktaten i februar 2003.

Den forenklede eendringsprocedure gelder forskellige omrider, som fx
statistik, regnskab, markeds- og kreditoperationer, mindstereserver, clearing-
og betalingssystemer, eksterne operationer og fordelingen af de monetare
indteegter. Proceduren ger det muligt for Rddet — med Europa-Parlamentets
samtykke — at tilpasse statuttens tekniske bestemmelser efter behov uden at
skulle folge den normale procedure for traktatendringer, dvs. vedtagelse pa
en regeringskonference og ratificering i EU-landene. Hidtil har den forenklede
endringsprocedure dog ikke veeret anvendt.

Bemyndigelsesklausulen i statuttens artikel 10.6 gor det muligt at endre
afstemningsreglerne i Styrelsesradet ved hjelp af en afgerelse fra Radet. Pa
grund af endringernes vidtraekkende konsekvenser treeffer Rédet disse afgerelser
i dets sammensatning af stats- og regeringschefer. Bemyndigelsesklausulen
blev anvendt i 2003, da Rédet pa baggrund af en henstilling fra ECB @&ndrede
statuttens artikel 10.2. Andringen tradte i kraft 1. maj 2004 (se afsnit 2.5.1).

14Se Henstilling (ECB/1998/8) fra Den Europziske Centralbank om Réadets forordning (EF)
om Den Europziske Centralbanks anvendelse af mindstereserver (EFT C 246, 6.8.1998, s.
6), Henstilling (ECB/1998/9) fra Den Europaiske Centralbank om Rédets forordning (EF)
om Den Europaiske Centralbanks befojelser til at paleegge sanktioner (EFT C 246, 6.8.1998,
s. 9), Henstilling (ECB/1998/10) fra Den Europziske Centralbank om Radets forordning
(EF) om Den Europaiske Centralbanks indsamling af statistisk information (EFT C 246,
6.8.1998, s. 12), Henstilling (ECB/1998/11) fra Den Europaiske Centralbank om Radets
forordning (EF) om granser og vilkar for kapitaludvidelser i Den Europaiske Centralbank
(EFT C 411, 31.12.1998, s. 10), Henstilling (ECB/1999/1) fra Den Europaiske Centralbank
om Rédets forordning (EF) om Den Europziske Centralbanks yderligere indkaldelse af
valutareserveaktiver (EFT C 269, 23.9.1999, s. 9).
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ECBs henstillinger kan i overensstemmelse med ordets oprindelige betydning vaere
det instrument, som ECB anvender til at sette gang i foranstaltninger (ikke kun af
juridisk karakter), som Fellesskabets institutioner eller medlemslande ber traeffe.
Det er fx ECB, der i henhold til ESCB-statuttens artikel 27.1 indstiller Radet, at
der udnavnes eksterne revisorer for de nationale centralbanker i eurosystemet.
ECBs henstillinger til medlemslandene vedrerer primert samarbejdet med
de nationale myndigheder i statistiske spergsmal, fx ECBs henstilling til de
statistiske myndigheder i nogle medlemslande (nationale centralbanker dog
undtaget) om statistiske indberetningskrav pa betalingsbalanceomradet og om
statistikken for kapitalbalancen over for resten af verden.'® Et andet eksempel
er ECBs henstilling til eurolandene om at ophave bestemmelser, der begraenser
antallet af menter i en national valutaenhed, der kan anvendes til én enkelt
betaling.'®

ECBs udtalelser
ECB afgiver udtalelse:

*niar ECB heres af fallesskabsinstitutionerne eller af medlemslandene i
overensstemmelse med traktaten eller statuttens bestemmelser

* pa eget initiativ, dvs. nar ECB anser det for hensigtsmaessigt, om spargsmal, der
falder inden for dens kompetenceomréde.

ECB skal heres af Feallesskabets lovgivende organer om alle forslag til
feellesskabslovgivning, der falder ind under ECBs kompetenceomrade. Inden
for de begrensninger og pa de vilkar, der fremgar af en beslutning fra Réadet!”,
skal ECB ogsa heres af EU-landene om udkast til retsforskrifter, der falder
inden for ECBs kompetenceomrdde. Disse omrader omfatter valutaforhold,
betalingsmidler, de nationale centralbanker, indsamling, udarbejdelse og
udgivelse af monetare og finansielle statistikker og bank-, betalingssystems- og
betalingsbalancestatistikker samt regler for finansielle institutioner i det omfang
disse pavirker de finansielle institutioner og de finansielle markeders stabilitet
vaesentligt. Desuden skal myndighederne i EU-lande uden for euroomradet altid
here ECB om udkast til retsforskrifter om pengepolitiske instrumenter. Via en
protokol knyttet som bilag til traktaten'® er Storbritannien dog fritaget fra denne
bestemmelse "sdfremt og sa lenge Det Forenede Kongerige ikke gdar over til
tredje fase [af OMU]".

5Den Europaiske Centralbanks henstilling (ECB/2003/8) af 2. maj 2003 om Den Europaiske
Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for betalingsbalancestatistik og statistik over
kapitalbalancen over for udlandet samt opgerelse af internationale valutareserver (EUT C 126,
28.5.2003, s. 7).

*Den Europeaiske Centralbanks henstilling (ECB/2001/17) af 6. december 2001 om ophevelse
af deltagende medlemsstaters bestemmelser om begransning af antallet af menter denomineret
i en national valutaenhed, der kan anvendes i én betaling (EFT C 356, 14.12.2001, s. 9).

7Rédets beslutning (98/415/EF) af 29. juni 1998 om de nationale myndigheders hering af Den
Europziske Centralbank om udkast til retsforskrifter (EFT L 189, 3.7.1998, s. 42).

8Protokol om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede Kongerige Storbritannien og
Nordirland.
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Endelig fastslas det i EU-traktatens artikel 48, at ECB skal heres, "hvis det
drejer sig om institutionelle cendringer pd det monetere omrdde". Pa grundlag af
denne bestemmelse blev ECB hert i lobet af forhandlingerne om Nice-traktaten'®
og udkastet til traktaten om en forfatning for Europa®. ECB tilsluttede sig
forfatningsudkastet, fordi det forenklede, effektiviserede og praciserede Den
Europaeiske Unions retlige og institutionelle ramme. Selv om vurderingen af
udkastet til en forfatning generelt var positiv, papegede ECB i sin udtalelse, at der
var behov for yderligere pracisering og justering af en rakke artikler. ECB greb
ogsa formelt ind i regeringskonferencens forhandlinger. I et brev til formanden
for Radet af 26. november 2003 gav ECBs formand udtryk for sin alvorlige
bekymring over et forslag stillet af rddsformanden, som ville betyde, at det blev
muligt at eendre de grundleeggende bestemmelser om ECBs besluttende organer
ved hjlp af den forenklede procedure og uden ratificering i medlemslandene.
Efter ECBs intervention blev forslaget trukket tilbage.?!

ECB kan ogsé pa eget initiativ og inden for sit kompetenceomrade forelegge
udtalelser for faellesskabsinstitutioner eller nationale myndigheder. Retten gaelder
ikke blot udkast til retsforskrifter, men alle spergsmal af relevans for ECB.

Den radgivende rolle sikrer, at ECB inddrages i udarbejdelsen af alle retsakter pa
feellesskabs- eller nationalt plan, som falder inden for dens kompetenceomréde.
ECB réadgiver i sin egenskab af uafhengig fellesskabsorganisation med egne
ansvarsomrader. Som det fremgér af listen over udtalelser, der er offentliggjort
pa ECBs websted, dackker de et bredt spektrum af emner.

2.5.5 Overholdelse af forbuddet mod monetar finansiering og
privilegeret adgang

I henhold til EF-traktatens artikel 237, litra d), har ECB faet til opgave at overvage,
at bestemmelserne i traktatens artikel 101 og 102 samt Radets forordninger
(EF) nr. 3603/93% og 3604/93% overholdes. Det er i henhold til artikel 101 i
traktaten forbudt for ECB og de nationale centralbanker at give regeringer og
feellesskabsinstitutioner eller -organer mulighed for at foretage overtrak eller at yde
dem andre former for kreditfaciliteter eller at kabe geldsinstrumenter direkte fra
dem. En undtagelse er dog den britiske regerings "Ways and Means"-facilitet hos
Bank of England®*. I artikel 102 forbydes enhver foranstaltning, der ikke er baseret
patilsynsmaessige hensyn, hvorved der gives regeringer og feellesskabsinstitutioner
eller -organer privilegeret adgang til finansielle institutioner.

“Den Europaiske Centralbanks udtalelse af 5. december 2000 efter anmodning fra
formandskabet for Radet for Den Europaiske Union om et forslag til @ndring af artikel 10.2 i
statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europziske Centralbank (EFT
C 362, 16.12.2000, s. 13).

2Udtalelse om udkastet til traktat om en forfatning for Europa (EUT C 229, 25.9.2003, s. 7).

21Se ECB (2004), "Arsberetning 2003", kapitel 4.1.

2Radets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13. december 1993 om fastlaggelse af definitioner med
henblik pa gennemforelse af forbuddene i traktatens artikel 104 og artikel 104 B, stk. 1 (EFT
L 332,31.12.1993, s. 1).

»Radets forordning (EF) nr. 3604/93 af 13. december 1993 om fastleggelse af definitioner med
henblik pa gennemforelse af forbuddet mod privilegeret adgang til traktatens artikel 104 A
(EFT L 332, 31.12.1993, 5. 4).

2 Artikel 11 i protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede Kongerige
Storbritannien og Nordirland.
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I ECB overvéger Det Generelle Réd, at bestemmelserne bliver overholdt, fordi de
galder for centralbankerne i alle EU-lande. Europa-Kommissionen overvéger, at
medlemslandene overholder bestemmelserne.

ECB overvager ogsa keb af gaeldsinstrumenter, som foretages af centralbankerne
i EU pé det sekundere marked. Der er her tale om galdsinstrumenter udstedt
af savel den indenlandske offentlige sektor som den offentlige sektor i andre
EU-lande. I henhold til Rédets forordning (EF) nr. 3603/93 ma erhvervelse af
gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor pa det sekundeere marked
ikke bruges til at omga malsaetningen i traktatens artikel 101 og blive en made til
indirekte at finansiere den offentlige sektor.

2.5.6 ECBs udforelse af opgaver overtaget fra EMI

Det er stadig nedvendigt at udfere nogle af EMIs opgaver, fordi nogle EU-lande
endnu ikke deltager i tredje fase af @MU (se afsnit 1.2.2). Efter at EMI tradte i
likvidation, har ECB faet palagt disse overgangsopgaver i medfer af EF-traktatens
artikel 123, stk. 2, og ESCB-statuttens artikel 44.

De to grundlaggende opgaver, som ECB har overtaget fra EMI, er:

* at fremme samarbejdet mellem eurosystemet og de nationale centralbanker i
EU-lande uden for euroomradet

« at foretage de nedvendige forberedelser til at integrere nye EU-landes nationale
centralbanker i ESCB og til en eventuel optagelse af nationale centralbanker
uden for euroomradet i eurosystemet.

Ti nye medlemslande i Den Europeiske Union pr. 1. maj 2004 og udsigten
til yderligere udvidelse af EU giver en ny dimension til de opgaver, der er
overtaget fra EMI. Selv om de nye EU-lande forst indferer euroen pa et
senere tidspunkt, dvs. nar de opfylder alle nedvendige betingelser, bliver deres
nationale centralbank automatisk medlem af ESCB. I forbindelse med den
seneste udvidelse af EU havde ECB forberedt de ti nye nationale centralbankers
integration i ESCB i nogle ar. ECB er nu i faerd med at undersoge, hvilke folger
disse landes integration i eurosystemet far, nar den tid kommer.

I henhold til EF-traktatens artikel 123, stk. 2, og i overensstemmelse med
artikel 9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002% forvalter ECB Det Europaiske
Fellesskabs lanoptagelses- og langivningstransaktioner, der indgés under
faciliteten for mellemfristet finansiel stotte?. Mekanismen er baseret pa traktatens
artikel 119, der blandt andet giver mulighed for at yde bistand til EU-lande uden
for euroomradet i tilfaelde af alvorlige betalingsbalanceproblemer. Overskud i
forbindelse med disse operationer skal overferes til centralbanker i de EU-lande,
som har modtaget bistanden. For tiden er mekanismen ikke i brug.

»Rédets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18. februar 2002 om indferelse af en mekanisme for
mellemfristet betalingsbalancestette til medlemsstaterne (EFT L 53, 23.2.2002, s. 1).

%Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 7. november 2003 om forvaltningen af 1anoptagel-
ses- og langivningstransaktioner indgaet af Det Europaeiske Feellesskab under mekanismen for
mellemfristet finansiel stotte (ECB/2003/14) (EUT L 297, 15.11.2003, s. 35).
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3 ECB-POLITIKKER OG EUROSYSTEM-
AKTIVITETER

3.1 GENNEMFORELSEN AF PENGEPOLITIKKEN

En narmere beskrivelse af ECBs pengepolitik inkl. det teoretiske fundament
og den praktiske gennemforelse findes i "The Monetary Policy of the ECB",
som ECB offentliggjorde i januar 2004. 1 denne bog prasenteres kun de
grundlaggende overvejelser bag denne politiske opgave.

3.1.1 Teoretisk fundament

Pengepolitikkens mulighed for at sikre prisstabilitet pA mellemlangt sigt skyldes
banksystemets athangighed af centralbankpenge ("pengebasen") til at:

1. imedekomme eftersporgslen efter sedler og menter i omlab
2. cleare udestaender mellem pengeinstitutter

3. imedekomme kravet om mindstereserver, som evt. skal deponeres hos
centralbanken.

Eurosystemet har monopol pé at skabe penge og er derfor i stand til at udeve en
afgerende pavirkning pé forholdene pa pengemarkedet og pengemarkedsrenterne.
Andrer centralbanken pengemarkedsrenten, sattes der gang i en rekke
mekanismer og handlinger hos de skonomiske akterer, som i sidste ende pavirker
udviklingen i forskellige ekonomiske variabler som fx produktion og priser
(se boks 9). Det er en kompleks proces, som ogsa kaldes "den pengepolitiske
transmissionsmekanisme", og som beskrives nermere i ECBs publikation "The
monetary policy of the ECB". Da den omfatter en rakke forskellige mekanismer
og de gkonomiske akterers handlinger i forskellige faser af udviklingen, gar der
normalt lang tid, for et pengepolitisk indgreb pévirker prisudviklingen. Desuden
kan omfanget og styrken af denne pévirkning variere alt efter de ekonomiske
konjunkturer, hvilket gor det svaert at estimere den pracise virkning.

Der erimidlertid bred enighed blandt eskonomer om, at en &2ndring i pengemangden
(alt andet lige) pa langt sigt, dvs. efter at hele skonomien har tilpasset sig, kun vil
blive afspejlet i en andring i det generelle prisniveau, og at den saledes ikke vil
fore til permanente andringer i de reale variabler, som fx den faktiske produktion
eller ledigheden. Det er ogsa i tilknytning hertil, at man skal se pastanden om,
at inflation i sidste ende er et monetart fenomen. For langvarige perioder med
hej inflation er typisk forbundet med kraftig vaekst i pengemangden. Selv om
andre faktorer (fx udsving i den samlede eftersporgsel, teknologiske andringer
og sted i ravarepriserne) péd kort sigt kan pavirke prisudviklingen, kan denne
pavirkning pa leengere sigt neutraliseres ved at tilpasse pengemengden i en
vis grad. Centralbankerne kan pa denne made styre den langfristede pris- eller
inflationstrend.
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Den pengepolitiske transmissionsmekanisme

Udgangspunktet for den pengepolitiske transmissionsproces er de endringer i
pengemarkedsrenterne, som centralbanken kan udlese gennem sin kontrol over
forholdene pa pengemarkedet. ZAndringer i pengemarkedsrenterne pavirker igen
andre rentesatser, om end i forskelligt omfang. Eksempelvis pavirker endringer i
pengemarkedsrenterne de renter, som pengeinstitutterne fastsatter for kortfristede 1an og
indskud. Forventninger om fremtidige @ndringer i de officielle renter pavirker desuden
de lange markedsrenter, idet disse afspejler forventninger om de korte renters udvikling
fremover. Renter med meget lang lebetid (fx 10-arige statsobligationer, bankernes lange
udlansrenter) pavirkes imidlertid knapt sa direkte af endringer i pengemarkedsrenterne.
Disse renter aftheenger i stort omfang af markedets forventninger til den langsigtede vaeckst
og inflationsudvikling i ekonomien. Med andre ord péavirker @ndringer i centralbankens
officielle rente normalt ikke disse lange rentesatser, medmindre de forer til en @ndring i
markedets forventninger til den langsigtede gkonomiske trend.

Pengepolitikken kan, pa grund af den effekt, den har pa finansieringsforholdene i
okonomien, men ogsa pa grund af den made, den pavirker forventningerne pa, have en
indvirkning pa andre finansielle variabler som fx aktivpriser (herunder bl.a. priserne pa
aktiemarkederne) og valutakurser.

Renteandringer og @ndringer i de finansielle aktivpriser har igen en indvirkning pa
husholdningernes og virksomhedernes opsparings-, forbrugs- og investeringsbeslutninger.
Hgjere renter vil fx alt andet lige have tendens til at geore det mindre attraktivt for
husholdningerne og virksomhederne at optage lan til at finansiere forbrug eller
investeringer. Hojere renter gor det ogsa mere attraktivt for husholdningerne at spare op
end at anvende den aktuelle indkomst til forbrug, fordi afkastet pa opsparinger stiger.
Endelig kan @ndringer i den officielle rente ogsa pavirke udbuddet af kredit. Efter en
rentestigning kan risikoen for, at nogle lantagere ikke kan tilbagebetale deres lan, fx
stige til et niveau, hvor pengeinstitutterne ikke vil yde 1an til disse lantagere. Sddanne
lantagere, husholdninger eller virksomheder vil som felge heraf vere tvunget til at
udskyde deres forbrugs- eller investeringsplaner.

Endelig kan bevegelser i aktivpriser pavirke prisudviklingen via indkomst- og
formueeffekter. Nar aktiekurserne stiger, bliver husholdninger, der ejer aktier, fx rigere
og kan velge at oge forbruget. Hvis aktiekurserne derimod falder, vil husholdningerne
sandsynligvis reducere forbruget. Aktivpriserne kan ogsd péavirke den samlede
eftersporgsel via verdien pa den sikkerhed, som giver lantagere mulighed for at optage
flere 14n og/eller mindske den risikopremie, som langivere/pengeinstitutter kreever. Ofte
péavirkes udlansbeslutningerne i hgj grad af verdien af den stillede sikkerhed. Falder
vaerdien af den stillede sikkerhed, bliver 14n dyrere, og det kan endda blive vanskeligere
overhovedet at opna et 1dn, med det resultat at forbruget falder.

Som folge af @ndringer i forbruget og investeringerne vil forholdet mellem den
indenlandske efterspargsel efter varer og tjenesteydelser og det indenlandske udbud
@ndre sig. Nér efterspergslen overstiger udbuddet, opstar der — alt andet lige — et
opadrettet pres pa priserne. Andringer i den samlede eftersporgsel kan endvidere fore
til, af arbejdsmarkedet og markedet for halvfabrikata bliver strammere eller losere, og
det kan igen pavirke lon- og prisfastsattelsen pa det respektive marked.
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Zndringer i valutakurserne pavirker normalt inflationen pa tre méader. For det forste
kan valutakursbeveegelser have en direkte indvirkning pa den indenlandske pris pa
importerede varer. Hvis valutakurserne stiger, falder prisen pa importerede varer normalt,
hvilket umiddelbart bidrager til at reducere inflationen, for sa vidt produkterne anvendes
direkte til forbrug. For det andet kan lavere priser pa input-produkter med tiden fere til
lavere priser pa slutprodukter, hvis importen indgar som input i produktionsprocessen.
For det tredje kan valutakursudviklingen ogsa have en effekt via dens indvirkning
pa de indenlandsk producerede varers konkurrencedygtighed pa de internationale
markeder. Hvis en stigning i valutakursen ger indenlandsk producerede varer mindre
konkurrencedygtige pa verdensmarkedet, forer dette ofte til en begreensning i den
udenlandske efterspergsel og saledes til en samlet nedgang i efterspergselspresset i
egkonomien. Alt andet lige vil en stigning i valutakursen normalt fa inflationspresset til
at aftage. Omfanget af disse valutakurseffekter vil athenge af, hvor dben ekonomien
er over for international handel. Valutakurskanalen i den pengepolitiske transmission
betyder mindre i et stort, forholdsvist lukket valutaomrade som euroomradet end i
en lille aben ekonomi. Det skal bemerkes, at de finansielle aktivpriser afhenger af
mange andre faktorer ud over pengepolitikken, og at @ndringer i valutakursen ogsa ofte
bestemmes af disse faktorer.

De andre kanaler, som pengepolitikken kan bruge til at pavirke prisudviklingen, indebaerer
hovedsagelig en pavirkning af den private sektors langsigtede forventninger. Hvis en
centralbank er meget trovaerdig under forfelgelsen af sit mél, kan pengepolitikken udeve
en kraftig direkte pavirkning af prisudviklingen ved at styre de ekonomiske akterers
forventninger til fremtiden og derved pavirke deres lon- og prisfastsettelsesadfeerd.
Tiltroen til, at centralbanken vil fastholde prisstabilitet over lang tid, er afgerende i
denne sammenhang. Kun hvis de gkonomiske akterer tror pd centralbankens evne og
vilje til at fastholde prisstabilitet, bliver inflationsforventningerne solidt forankrede
til prisstabilitet. Det vil igen pavirke len- og prisfastsattelsen i gkonomien, idet de
ansvarlige for lon- og prisfastsattelsen i en tid med prisstabilitet ikke bliver nedt til at
opjustere deres priser, fordi de er bange for hejere inflation i fremtiden. P& denne made
er trovaerdighed med til at lette pengepolitikkens opgave.

Den pengepolitiske transmission er altsé et komplekst egkonomisk samspil, og
centralbankerne stdr over for lange, variable og usikre tidsforskydelser, nar
pengepolitikken skal gennemferes. ECB kan endog sté over for sterre usikkerhed
end mange andre centralbanker, da den har ansvaret for et feelles valutaomrade,
der daekker mange lande, og som farst blev oprettet i 1999. Endvidere kan béade
institutionelle endringer og adfaerdseendringer efter indforelsen af den faelles valuta
have endret forholdet mellem forskellige skonomiske variabler. Efterhdnden
som flere oplysninger og forskningsresultater er blevet tilgangelige, er der blevet
udviklet en bedre forstdelse af den pengepolitiske transmissionsmekanisme i
euroomradet. Ikke desto mindre er der behov for yderligere viden.
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3.1.2 ECBs pengepolitiske strategi

Det centrale element i ECBs pengepolitiske strategi er en kvantitativ definition
af prisstabilitet. Strategien fastsatter endvidere en ramme, som sikrer, at ECBs
styrelsesrad inddrager alle oplysninger og analyser, der er relevante for at traeffe
pengepolitiske beslutninger i et fremadrettet perspektiv, i sin vurdering.

En kvantitativ tilgang til prisstabilitet

Selv om detifolge EF-traktaten helt klart er ECBs hovedmal at fastholde prisstabilitet,
star der ikke noget om, hvad der rent faktisk menes med prisstabilitet.

Derfor offentliggjorde ECBs styrelsesrad i oktober 1998 en kvantitativ definition
af prisstabilitet. Det var der tre grunde til:

1. Definitionen er med til at gere pengepolitikken mere gennemsigtig.

2.  Enkvantitativ definition udger en malestok, som kan bruges af offentligheden
til at stille ECB til ansvar. Da en prisudvikling, der afviger fra definitionen af
prisstabilitet, let kan pavises, er ECB nedet til forklare vedvarende afvigelser
og redegoare for, hvordan den patanker at genskabe prisstabilitet inden for
et acceptabelt tidsrum.

3. Definitionen skal udgere en rettesnor for markedets forventninger til den
fremtidige prisudvikling og saledes skabe trovaerdighed og ege effektiviteten af
ECBs pengepolitik. ECBs primaere forpligtelse til at fastholde prisstabilitet ber
give bade de finansielle markeder og offentligheden god grund til at forvente,
at inflationen pa mellemlangt sigt vil ligge inden for et interval, der anses for
foreneligt med prisstabilitet. En séddan stabilisering af inflationsforventningerne
pé langt sigt skal veere med til at forhindre, at virksomheder, fagforeninger og
individuelle ekonomiske akterer, som deltager i lon- og prisdannelsesprocessen,
indkalkulerer en hejere inflationsrate i forbindelse med deres beslutningstagning,
som efterfolgende vil kunne gere det sveerere at fastholde prisstabilitet.

ECBs definition af prisstabilitet

ECBs styrelsesrad definerede i oktober 1998 prisstabilitet som en "dr-til-ar
stigning i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomrddet
pd under 2 pct.” og tilfejede, at "prisstabilitet skal fastholdes pa mellemlangt
sigt”. 1 maj 2003 bekraftede Styrelsesrddet denne definition efter en grundig
gennemgang af den pengepolitiske strategi. Styrelsesrddet preeciserede ved
samme lejlighed, at det inden for rammerne af definitionen er malet at fastholde
inflationsraten under, men teet pa, 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Henvisningen til "HICP for euroomradet" indikerer for det ferste, at maélet
med ECBs pengepolitik er at fastholde et stabilt prisniveau i euroomradet som
helhed, og afspejler for det andet det fokus, der i offentligheden normalt settes
pa forbrugerpriserne. HICP er det indeks, der bedst udtrykker de eendringer, som
prisen pa en repraesentativ kurv af forbrugsvarer og tjenesteydelser indkebt af
husholdningerne i euroomradet med tiden gennemgar.
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Udtrykket "under 2 pct." er en klar angivelse af den evre granse for inflationen
malt ved HICP, som er forenelig med prisstabilitet pd mellemlangt sigt. Samtidig
giver malet om en svagt positiv inflationsrate "teet pa 2 pct." en "tilstreekkelig
margin til, at risikoen for deflation undgds™ (se boks 10). Det tager desuden
hgjde for en mulig bias i malingen af HICP og konsekvenserne af, at der
eksisterer et strukturelt betinget inflationsspeend inden for euroomradet.

Endelig afspejler formuleringen "pa mellemlangt sigt" den falles holdning, at
pengepolitikken ikke kan finjustere pris- eller inflationsudviklingen over en kort
periode pa nogle fa uger eller méneder. Andringer i pengepolitikken pavirker
prisniveauet med en vis tidsforskydning, og styrken af den endelige pavirkning
er uvis. Det betyder, at pengepolitikken ikke kan opveje alle uventede prissted pa
kort sigt. En vis volatilitet i inflationen pa kort sigt er derfor uundgaelig.

Hovedprincipperne i ECBs pengepolitiske strategi

ECB pavirker forholdene pa pengemarkedet og séledes niveauet for den korte
rente pa en sddan made, at prisstabilitet bedst fastholdes pa mellemlangt sigt via
den indflydelse pa prisniveauet, som den pengepolitiske transmissionsmekanisme
har. Det er i overensstemmelse med den pengepolitiske strategi og skal sikre, at
de pengepolitiske beslutninger treeffes pa en konsekvent og systematisk méade
over tid. En sadan konsekvens er med til at stabilisere inflationsforventningerne
og styrke ECBs trovardighed.

P& grund af tidsforskydningerne i transmissionsprocessen slar andringer i
pengepolitikken i dag ferst igennem pa prisniveauet om flere kvartaler eller sagar
ar. Det betyder, at centralbankerne skal vurdere, hvilken pengepolitisk stilling
der kraeves for at fastholde prisstabilitet i fremtiden. Det er derfor vigtigt, at
pengepolitikken tilretteleegges i et leengere perspektiv.

Da tidsforskydningen i den pengepolitiske transmissionsproces umuligger en
udjeevning af uventede, kortsigtede prisstad (eksempelvis som folge af endringer
i de internationale ravarepriser), kan en vis volatilitet i inflationen pa kort sigt ikke
undgas. Effekten af pengepolitikken er desuden altid forbundet med stor usikkerhed
pa grund af den pengepolitiske transmissions kompleksitet. Det er derfor vigtigt, at
pengepolitikken rettes mod det mellemlange sigt, hvilket i evrigt ogsa er foreneligt
med ECBs erklering om, at prisstabilitet skal fastholdes pa mellemlangt sigt, og
forhindrer, at den ikke bliver for aktivistisk, samt at realokonomien ikke udsattes
for unedvendig (og muligvis selvbarende) volatilitet.

Endelig har ECB iser i de forste ar af @MU veret konfronteret med betydelig
usikkerhed, forsavidtangérdegkonomiskeindikatorerspalidelighed, euroomréadets
okonomiske struktur og den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Det geelder
dog for alle centralbanker — ECB er ingen undtagelse — at de er konfronteret med
stor usikkerhed. En vellykket pengepolitik skal derfor veere bredt funderet, benytte
alle relevante informationer og ikke begranse sig til en enkelt modelbeskrivelse
af gkonomien.

! Se ECB (2004), The monetary policy of the ECB, s. 51.
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Grunde til at strebe efter en lav positiv inflationsrate

Det er vigtigt at undga deflation, fordi deflation indebeerer omkostninger for skonomien,
der ligner omkostningerne ved inflation. Néar der opstar deflation, er der endvidere
mulighed for, at den bider sig fast, da de nominelle renter ikke kan falde til under nul.

* Fastholdes en lav positiv inflationsrate, reduceres muligheden for, at de nominelle
renter neermer sig deres laveste graense pa nul. Hvis de nominelle renter rammer nul,
er det muligt, at der opstar @get usikkerhed om pengepolitikkens effektivitet. Og hvis
begivenheden falder sammen med en kraftig nedgang i efterspergslen, kunne en séddan
situation gere det svarere for centralbanken at genoprette prisstabilitet ved hjelp af
renteinstrumentet. Eksempler herpa er sjaeldne, og selv om en sadan situation skulle opsta,
er det stadig muligt at gennemfore en rakke effektive pengepolitiske foranstaltninger
med en nominel rente pa nul. Der er stillet forslag om forskellige plausible lgsninger,
sd man undgér at falde i likviditetsfeelden. Det er dog altid bedre at forebygge end at
helbrede, og en sikkerhedsmargin for inflationsrater over nul bidrager til at undga, at det
bliver nedvendigt at afpreve effektiviteten af disse alternative politikker i praksis.

ECB har for at kalibrere sikkerhedsmarginen for inflationen taget hegjde for undersegelser,
der omhandler sandsynligheden for, at de nominelle renter ved forskellige inflationsmél
rammer den laveste graense pa nul. Resultaterne varierer noget pa dette omrade, idet de
atheenger af en reekke specifikke antagelser. Men de seneste undersggelser peger i retning af
et drastisk fald i sandsynligheden, nar centralbanken sigter mod en inflation pa over 1 pct.

* Den anden grund til at sigte mod en lav positiv inflationsrate er, at der kan forekomme
en positiv malefejl i inflationsstatistik. Denne fejl indeberer, at nulinflation reelt er
ensbetydende med et faldende prisniveau. Konkret vil det for HICP sige, at det fortsat
er usikkert, hvordan en sddan malefejl kan estimeres nejagtigt. Men tages der hgjde for
de stadige forbedringer af indekset, som Eurostat udferer, er det sandsynligt, at der kun
er tale om en lille mélefejl, som vil blive endnu mindre i fremtiden.

* Den tredje grund til at straebe efter en lav positiv inflationsrate er knyttet til mulige
inflationsforskelle inden for euroomradet. Inflationsforskelle mellem forskellige
regioner er i princippet et normalt fanomen i enhver moneter union. De er en
integrerende del af den justeringsmekanisme, som er resultatet af en divergerende
okonomisk udvikling i de forskellige regioner af det omrade, hvor den monetaere
union er oprettet. Den fzlles pengepolitik kan imidlertid kun pavirke euroomréadets
prisniveau som helhed; den kan ikke udj@vne inflationsforskelle pd samme made,
som pengepolitikken i et enkelt land ikke kan reducere inflationsforskelle mellem
forskellige landsdele eller byer.

Inflationsforskelle, der skyldes midlertidige faktorer, er uden sterre ekonomisk
betydning. Strukturelle inflationsforskelle, der fx skyldes en ufuldstendig
realkonvergens mellem regioner, forskelle i indkomstniveau fra udgangspunktet og en
lebende "catching-up"-proces med hensyn til levestandarden, giver anledning til sterre
bekymring. De kunne eventuelt skabe ekonomiske problemer i lande eller regioner
med en inflation under gennemsnittet, iseer hvis nominelle stivheder nedad hindrer den
nedvendige tilpasning af de relative priser og séledes stiller hindringer i vejen for en
effektiv resurseallokering.
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* Det er blevet anfort, at ECBs pengepolitik burde sztte et mellemfristet mal for
inflationen i euroomradet, der er hejt nok til at forhindre regioner med strukturelt
lavere inflationsrater i at skulle betale omkostningerne i forbindelse med mulige
stivheder nedad eller gennemleve laengere perioder med deflation. De foreliggende
undersegelser udtrykker enighed om, at en inflationsrate under, men taet pa, 2 pct. for
euroomradet udger en tilstreekkelig sikkerhedsmargin i den henseende.

De to sojler i ECBs pengepolitiske strategi

Medlemmerne af ECBs styrelsesrad blev i oktober 1998 enige om de vigtigste
elementer i den pengepolitiske strategi. Strategien blev bekraftet og yderligere
preciseret i maj 2003 efter en omfattende gennemgang af alle relevante
aspekter.

Ud over definitionen pé prisstabilitet tager ECB udgangspunkt i to analytiske
perspektiver (kaldet de to "sgjler"), nar banken organiserer, evaluerer og
krydstjekker de informationer, der er relevante i forbindelse med vurderingen af
risici for prisstabiliteten.

* Formélet med det forste perspektiv (den ekonomiske analyse) er at udpege
de forhold, der pé kort til mellemlangt sigt udger en risiko for prisstabiliteten.
Fokus er pd den reale aktivitet og de finansielle forhold i gkonomien.

* Det andet perspektiv (den monetzere analyse) tjener primeert til at krydstjekke
resultaterne fra den ekonomiske analyse ud fra et mellemlangt til langt
perspektiv.

ECBs stabilitetsorienterede pengepolitiske strategi

HOVEDMALET PRISSTABILITET

Styrelsesradet
treffer sine pengepolitiske beslutninger pa
baggrund af en samlet vurdering af risici for prisstabiliteten

OKONOMISK
ANALYSE

MONETZAR
ANALYSE

Analyse Mr ik Analyse
af pkonomiske - QHCELIE ’ af tendenser i den
dynamikker og sted monetere udvikling

KOMPLET INFORMATIONSS AT

Kilde: ECB (2004), The monetary policy of the ECB, s. 66.
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Strategien med de to sgjler (se boks 11) sikrer, at der leegges passende vagt pa
forskellige perspektiver, sa det bliver muligt at foretage en samlet vurdering af
de risici, der er for prisstabiliteten. Denne diversificerede fremgangsmade ved
fortolkningen af den gkonomiske situation mindsker risikoen for pengepolitiske
fejlbeslutninger, som kan blive resultatet, hvis pengepolitikken baseres pa en
enkelt indikator, prognose eller model.

De to sgjler i ECBs pengepolitiske strategi

De to sgjler i ECBs pengepolitiske strategi er den skonomiske analyse og den
monetaere analyse.

Den gkonomiske analyse anvendes til at vurdere den aktuelle ekonomiske og finansielle
udvikling samt de risici, der er knyttet til prisstabiliteten pa kort til mellemlangt sigt.
Alle faktorer, der kan bidrage til at vurdere dynamikken i den reale aktivitet og den
sandsynlige prisudvikling, for sé vidt angar samspillet mellem udbud og efterspergsel
pa vare-, tjeneste- og arbejdsmarkederne, analyseres. I forbindelse med den skonomiske
analyse leegges der ogsé stor vagt pa behovet for at identificere de sted, der rammer
gkonomien, deres indvirkning pa omkostninger og priser og udsigterne til, at de breder
sig til andre dele af gkonomien pa kort til mellemlangt sigt. For at kunne treeffe de rigtige
beslutninger skal Styrelsesradet have indgédende kendskab til den aktuelle skonomiske
situation samt specifik viden om arten og omfanget af de forstyrrende ekonomiske
faktorer, der udger en trussel for prisstabiliteten.

ECB gennemgér med jevne mellemrum udviklingen i de overordnede produktions-,
eftersporgsels- og arbejdsmarkedsforhold, ien lang reekke pris- og omkostningsindikatorer,
i finanspolitikken og 1 ecuroomrédets betalingsbalance. Ogsd udviklingen i
finansmarkedsindikatorer og aktivpriser overvages ngje. Bevagelser i aktivpriser kan
pavirke prisudviklingen via indkomst- og formueeffekter. Husholdninger, der ejer aktier,
bliver fx rigere, i takt med at aktiekurserne stiger, og kan vaclge at @ge deres forbrug. Det
ager forbrugsefterspargslen og kan fa det indenlandske inflationspres til at vokse. Falder
aktiekurserne derimod, vil husholdningerne sandsynligvis reducere forbruget.

Aktivpriser og finansielle afkast kan ogsa anvendes til at udlede information om
de finansielle markeders forventninger, herunder forventningerne til den fremtidige
prisudvikling. Nar deltagerne pa de finansielle markeder keber og salger obligationer,
afslerer de indirekte deres forventninger til den fremtidige udvikling i realrenten og
inflationen. ECB kan ved hjlp af forskellige teknikker analysere de finansielle priser og
heraf udlede markedets implicitte forventninger til den fremtidige udvikling.

De folger, som udviklingen i valutakursen kan fa for prisstabiliteten, bliver ogsé neje
vurderet. Valutakursudsving har en direkte effekt pa prisudviklingen, fordi de pavirker
importpriserne. Zndringer i valutakursen kan ogsa @ndre priskonkurrenceevnen
pé internationale markeder for varer produceret i euroomradet og herved pévirke
eftersporgslen og eventuelt prisudsigterne. Hvis sddanne valutakurseffekter forandrer
de lon- og prisfastsattelsesansvarliges forventninger og adfard, kan der potentielt opsta
anden runde-effekter.
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De makrogkonomiske fremskrivninger, som ecurosystemets og ECBs eksperter
samarbejder om at udarbejde to gange arligt, spiller en vigtig rolle i den gkonomiske
analyse. Styrelsesradet evaluerer fremskrivningerne sammen med andre informationer
og analyser, som indgér i strategien med de to sejler, men Styrelsesradet er ikke
ansvarlig for dem. De offentliggjorte fremskrivninger er resultatet af et scenario, der er
baseret pa et st tekniske antagelser, herunder antagelsen om uforandrede korte renter.
Derfor fremstiller fremskrivningerne et scenario, som hgjst sandsynligt ikke bliver til
virkelighed, da pengepolitikken altid vil blive tilpasset, s& den modvirker enhver trussel
imod prisstabilitet.

De makrogkonomiske fremskrivninger af inflationen, som udarbejdes af eurosystemets
stab, ma derfor pa ingen made opfattes, som om der sattes speorgsmalstegn ved
Styrelsesradets forpligtelse til at fastholde prisstabilitet pd mellemlangt sigt. Savel de
lon- og prisfastsattelsesansvarlige som virksomheder og husholdninger ber kunne
forlade sig pa, at ECBs kvantitative definition af prisstabilitet er den "mest kvalificerede
forudsigelse" af prisudviklingen pa mellemlangt sigt.

ECBs monetzre analyse bygger pa den kendsgerning, at vaksten i pengemangden
og inflationen henger taet sammen pa mellemlangt til langt sigt. Ved at tildele
pengemengden en fremtredende rolle understottes det mellemlange sigt i ECBs
pengepolitiske strategi. For nar ECB traeffer pengepolitiske beslutninger, der ikke
kun er baseret pa kort- til mellemfristede data fra den ekonomiske analyse, men
hvor pengemangde- og likviditetshensyn ogsa inddrages, er det muligt at se ud over
forskellige stods midlertidige effekt og undga fristelsen til at sla ind pa en aktivistisk
pengepolitisk kurs.

ECB har annonceret en referenceverdi for vakstraten i det brede pengemangdemal,
M3, for at signalisere vigtigheden af den monetare analyse og angive et benchmark
for vurderingen af udviklingen i pengemengden. Referencevardien er den M3-vakst,
som vurderes at vaere forenelig med prisstabilitet pa mellemlangt sigt. I december 1998
fastsatte Styrelsesradet en referencevaerdi pa 4 pct. pr. ar, som senere er blevet bekraftet
ved flere lejligheder. Referenceverdien er baseret pa definitionen af prisstabilitet og pa
de mellemfristede antagelser om en potentiel veekst i realt BNP pa mellem 2 og 2% pct.
og et fald i pengenes omlagbshastighed pa mellem %% pct. og 1 pct.

Referencevardien er derfor ikke et monetert mal, men et benchmark for analysen
af informationsindholdet i den monetere udvikling i euroomradet. Pa grund af det
mellemlange til lange monetere perspektiv er der ikke nogen direkte forbindelse
mellem udviklingen i pengemeangden pé kort sigt og de pengepolitiske beslutninger.
Pengepolitikken reagerer derfor ikke mekanisk, hvis M3-vaksten afviger fra
referenceveardien.
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ECBs pengepolitiske analyse begrenser sig ikke til en vurdering af M3-veaksten i forhold
til dennes referenceveerdi. Mange andre monetere og finansielle variabler analyseres
regelmessigt. Eksempelvis underseges udviklingen i M3s komponenter (fx sedler og
menter i omleb og tidsindskud), fordi de kan give et indblik i de samlede @ndringer i
wom den reale aktivitet. Tilsvarende kan @ndringer i kreditgivningen til den private sektor
indeholde oplysninger om finansielle forhold og — via MFlernes balance — give yderligere
informationer om pengemengden. En sadan analyse bidrager bade til at opna en bedre indsigt
i M3s udvikling i forhold til referencevaerdien og et generelt billede af likviditetsforholdene
i gkonomien samt konsekvenserne heraf i form af risici for prisstabiliteten.

3.1.3 Pengepolitiske operationer

I overensstemmelse med den pengepolitiske strategi styrer ECB de korte
pengemarkedsrenter ved at signalere pengepolitikkens stilling og styre likviditeten
pa pengemarkedet. P4 den ene side kan ECB signalere den pengepolitiske
stilling til pengemarkedet ved at @ndre de betingelser, som skal opfyldes, for
at eurosystemet er villig til at indgd transaktioner med pengemarkedet. P4 den
anden side kan ECB pavirke renterne gennem sin likviditetsstyring.

Eurosystemets pengepolitiske operationer

Pengepolitiske Transaktionstype Lebetid Hyppighed | Procedure
operationer Likviditetstilforsel ~ Likviditetsopsugning
Markedsoperationer
Primare Tilbageforselsforret- - En uge Ugentlig Standardauktioner
markedsoperationer ninger
Langfristede Tilbageforselsforret- - Tre maneder ~ Ménedlig Standardauktioner
markedsoperationer ninger
Finjusterende Tilbageforselsforret-  Tilbageforselsforret-  Ikke- Uregelmassig Ekstraordinare
markedsoperationer ninger ninger standardiseret auktioner

Valutaswaps Modtagelse af Bilaterale

tidsindskud procedurer
Valutaswaps

Egentlige kebsforret-  Egentlige - Uregelmassig Bilaterale

ninger salgsforretninger procedurer
Strukturelle Tilbageforselsforret- ~ Udstedelse af Standardiseret/  Regelmassig ~ Standardauktioner
markedsoperationer ninger geldsbeviser ikke- og ikke

standardiseret ~ regelmessig

Egentlige kebsforret-  Egentlige - Uregelmassig Bilaterale

ninger salgsforretninger procedurer
Staende faciliteter
Marginal Tilbageforselsforret- - Folgende dag  Adgang pad modparternes eget
udlansfacilitet ninger initiativ
Indlansfaciliteten - Indlan Folgende dag  Adgang pa modparternes eget

initiativ
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I forbindelse med eurosystemets operationer sgger ECB ogsa at sikre, at
pengemarkedet fungerer efter forskrifterne, og at pengeinstitutterne kan fa opfyldt
deres likviditetsbehov pa en gnidningsles og velorganiseret made. Dette opnés
ved regelmeessigt at tilbyde pengeinstitutterne refinansiering og faciliteter, der
gor det muligt for dem at afregne deres mellemvarender ved dagens afslutning
(end-of-day) og udjavne kortvarige likviditetsudsving.

Principperne for eurosystemets operationelle rammer fremgar af bestemmelserne
i ESCB-statutten. Rammerne er udformet i overensstemmelse med artikel 105
i EF-traktaten, i henhold til hvilken eurosystemet "handler i overensstemmelse
med princippet om en aben markedsokonomi med fri konkurrence, som fremmer
en effektiv ressourceallokering”, og efter falgende principper:

« operationel effektivitet, som ger det muligt for de pengepolitiske beslutninger at
sla igennem pé pengemarkedsrenterne sé pracist og hurtigt som muligt

* ligebehandling af finansielle institutioner uanset sterrelse og placering i
euroomradet

* decentraliseret gennemforelse af eurosystemets pengepolitiske operationer via
de nationale centralbanker

« enkelhed, gennemsigtighed, kontinuitet, sikkerhed og omkostningseffektivitet.

Enkelhed og gennemsigtighed sikrer, at hensigten bag de pengepolitiske
beslutninger bliver korrekt forstaet. Kontinuitetsprincippet har til formal at
sikre, at der ikke jevnligt sker storre @endringer i instrumenter og procedurer,
sd centralbankerne og deres modparter kan traekke pa deres erfaringer, nar de
deltager i de pengepolitiske operationer. Princippet om sikkerhed kraever, at
eurosystemets finansielle og operationelle risici minimeres. I henhold til artikel
18 i ESCB-statutten skal al langivning til kreditinstitutter séledes ydes imod
sikkerhed. Omkostningseffektivitet betyder, at sdvel eurosystemets som dets
modparters operationelle omkostninger skal holdes nede.
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Markedsoperationer og staende faciliteter

Eurosystemets markedsoperationer kan alt efter formal, hyppighed og procedure opdeles
i fire kategorier:

- primere markedsoperationer

- langfristede markedsoperationer
- finjusterende operationer

- strukturelle markedsoperationer.

De primere markedsoperationer er de vigtigste markedsoperationer og eurosystemets
vigtigste pengepolitiske instrument. Sterstedelen af den likviditet, der tilfores
banksektoren, tilfores via disse operationer, og de spiller en central rolle i rentestyringen,
styringen af likviditetsforholdene pa markedet og som middel til at signalere den
pengepolitiske stilling.

De primeere markedsoperationer udferes ugentligt med en lebetid pa en uge.? De udferes som
standardauktioner, dvs. auktioner, som gennemfores i henhold til en pa forhénd fastlagt tidsplan
og inden for 24 timer fra annoncering til kommunikation af resultaterne. Alle modparter, som
opfylder de overordnede adgangskriterier, kan deltage i operationere. I princippet er alle
kreditinstitutter med hjemsted i euroomradet eurosystemets potentielle modparter.

Ud over de ugentlige primere markedsoperationer udferer eurosystemet ogsa hver
maned langfristede markedsoperationer med en lgbetid pa tre méneder.

Formalet med disse operationer er at tilvejebringe langfristet likviditet til banksektoren.
Det forhindrer, at al likviditet pd pengemarkedet skal fornyes hver uge. Ligesom de
primare markedsoperationer udferes de langfristede markedsoperationer som decentrale
standardauktioner, og alle modparter, der opfylder de overordnede adgangskriterier, kan
deltage.

Eurosystemet kan ogsé udfere markedsoperationer pa ad hoc-basis, dvs. finjusterende
operationer. Finjusterende operationer kan tilfore eller opsuge likviditet. De anvendes til
at kontrollere likviditetsforholdene og styre renten pa pengemarkedet, iseer med henblik
pé at udjevne rentevirkningen af uventede likviditetsudsving pa pengemarkedet.

Pé grund af deres formal udferes finjusterende operationer normalt som ekstraordinaere
auktioner. Disse auktioner tager — fra annoncering til kommunikation af
tildelingsresultaterne — én time. Af operationelle arsager er det kun et begranset antal
udvalgte modparter, som kan deltage i de finjusterende operationer. Finjusterende
operationer kan ogsa udferes som bilaterale procedurer, hvor eurosystemet udferer en
transaktion med én eller flere modparter uden at gennemfere en auktion.

Finjusterende operationer udferes normalt decentralt af de nationale centralbanker, men
Styrelsesradet kan ekstraordinert beslutte, at bilaterale finjusterende operationer skal
udferes af ECB.

2 I marts 2004 blev labetiden forkortet fra to uger til en uge.
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De operationelle rammer giver ogsé eurosystemet mulighed for at gennemfeore strukturelle
markedsoperationer. Formalet med disse operationer er at justere den finansielle sektors
strukturelle nettostilling over for eurosystemet, dvs. likviditeten i markedet pa langt
sigt. Operationerne kan udferes som tilbageforselsforretninger, egentlige kabs- eller
salgsforretninger eller ved udstedelse af gaeldsbeviser. Hidtil har eurosystemet ikke haft
behov for at gennemfore operationer med det formal at justere den finansielle sektors
strukturelle nettostilling.

Den marginale udlansfacilitet giver modparterne mulighed for mod sikkerhed at lane
pa dag-til-dag basis i centralbanken til en pa forhdnd fastsat rentesats. Renten pa
disse dag-til-dag ldn er normalt betydelig hgjere end den tilsvarende markedsrente.
Kreditinstitutterne anvender derfor kun den marginale udlansfacilitet som en sidste
udvej til at opna kapital. Da adgangen til den marginale udlansfacilitet kun begranses
af det belab, der kan stilles som sikkerhed, udger renten pé faciliteten normalt loftet for
pengemarkedets dag-til-dag rente.

I modsaetning hertil giver indlansfaciliteten pengeinstitutterne mulighed for at foretage dag-
til-dag indskud i centralbanken til en pa forhand fastsat rentesats. Renten pa disse dag-til-dag
indskud er normalt betydelig lavere end den tilsvarende markedsrente. Modparter foretager
derfor kun dag-til-dag indskud hos eurosystemet, hvis de ikke kan anvende deres midler pa
anden made. Som det er tilfaeldet med renten pa den marginale udlansfacilitet, der udger loftet
pa pengemarkedets dag-til-dag renter, udger renten pé indlansfaciliteten normalt gulvet.

Pengeinstitutternes incitament til at anvende de staende faciliteter reduceres betydeligt af
de rentesatser, som de indebaerer. Derfor er den gennemsnitlige daglige anvendelse af de
staende faciliteter normalt begranset. Den samlede anvendelse holder sig normalt under
1 mia. euro, hvilket er et tegn pa, at de staende faciliteter kun tjener til ekstraordinzert at
tilfore eller opsuge likviditet.

Markedsoperationer (se boks 12) er den vigtigste gruppe af pengepolitiske
operationer. De udfares normalt pd ECBs initiativ af de nationale centralbanker
pa pengemarkedet, dvs. markedet for transaktioner med en lgbetid pa mindre
end 1 ar. Markedsoperationer spiller en vigtig rolle i rentestyringen, ved
signaleringen af den pengepolitiske stilling og i likviditetsstyringen pa
pengemarkedet.

De stiaende faciliteter (se boks 12) — den marginale udlansfacilitet og
indskudsfaciliteten — kan anvendes af eurosystemets modparter pa eget initiativ.
Ved at fastsatte renten pa de stdende faciliteter fastsatter ECB den korridor, som
dag-til-dag renten kan svinge indenfor.

De operationelle rammer suppleres af systemet med mindstereserver, som
kreditinstitutterne skal deponere hos de nationale centralbanker (se boks 13).
Reservekravssystemets hovedfunktion er at stabilisere pengemarkedsrenten og at
oge banksektorens strukturelle likviditetsunderskud, hvorved efterspergslen efter
centralbankfinansiering gges.
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Reservekrayv

ECB forlanger, at kreditinstitutterne foretager indskud pa konti hos de nationale
centralbanker. Disse indskud kaldes mindstereserver eller pdkreevede reserver. De
enkelte institutters mindstereserver fastsattes ud fra reservekravsgrundlaget multipliceret
med reservekravskoefficienten.

Et instituts reservekravsgrundlag defineres i forhold til de kortfristede passiver pa dets
balance. Passiver over for andre kreditinstitutter, der er opfert pa listen over institutter
underlagt eurosystemets reservekrav, og passiver over for ECB og de nationale
centralbanker medtages ikke i reservekravsgrundlaget.

Den forste af reservekravssystemets hovedfunktioner er at stabilisere pengemarkedsrenten.
Dette sker ved hjelp af gennemsnitsfaciliteten. Faciliteten indebeerer, at kreditinstitutternes
overholdelse af reservekravene bedemmes pa baggrund af gennemsnittet af de daglige
balancer pa deres reservekravskonti malt over en reservekravsperiode pa ca. en maned.
Pa denne méde kan kreditinstitutterne udjeevne daglige likviditetsudsving (fx som foelge af
udsving i efterspargslen efter pengesedler), idet midlertidige negative ubalancer i reserverne
kan udlignes af positive ubalancer i reserverne inden for samme reservekravsperiode.

Gennemsnitsfaciliteten indebarer ogsa, at kreditinstitutterne med fordel kan udléne
til markedet og have reserveunderskud, nar den korteste pengemarkedsrente er hojere
end den forventede rente i resten af reservekravsperioden. I modsat fald kan de lane
pa markedet og have reserveoverskud. Denne mekanisme stabiliserer dag-til-dag
renten i reservekravsperioden, sa centralbanken ikke skal intervenere sa hyppigt i
pengemarkedet.

En anden vigtig funktion, som reservekravssystemet udferer, er at forege det strukturelle
likviditetsunderskudibanksystemet. Kreditinstitutternes forpligtelsetilathavereserverhos
de nationale centralbanker bidrager til at gge efterspergslen efter centralbankfinansiering,
og det gor det igen nemmere for ECB at styre pengemarkedsrenten ved hjaelp af
regelmeessige likviditetstilferende operationer.

Reservekravssystemet blev udformet pa en sadan made, at det hverken udger en byrde
for banksystemet i euroomradet eller en hindring for effektiv resurseallokering. For at
na disse mal forrentes kreditinstitutternes obligatoriske reservekravsindestaender til en
rente, som ligger meget taet pa de korte pengemarkedsrenter. Forrentningen svarer til
gennemsnittet — over reservekravsperioden — af den marginale rente (veegtet efter antallet
af kalenderdage) i de primare markedsoperationer.

3.2 EKSTERNE TRANSAKTIONER

For s& vidt angér eurosystemets eksterne transaktioner, fremgér det af artikel 23
i statutten, at ECB og de nationale centralbanker kan:

* etablere relationer med centralbanker og finansielle institutioner i andre lande
og, hvis det er hensigtsmaessigt, med internationale organisationer
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« erhverve og selge enhver form for valutaaktiver og eedelmetaller til omgaende
levering eller pa termin

« forvalte de valutareserver, som de besidder

« udfore alle slags bankforretninger med tredjelande og internationale
organisationer, herunder lantagning og langivning.

3.2.1 Transaktioner i udenlandsk valuta

Eurosystemets vigtigste type af valutatransaktioner er interventioner i
valutamarkedet. Interventionerne gennemferes udelukkende via ECBs
valutareserve. De kan gennemferes i valutaer uden for Den Europziske
Union, fx amerikanske dollar eller japanske yen, i henhold til euroomradets
valutakurspolitik. De kan ogsa gennemfores inden for rammerne af ERM2.

I overensstemmelse med artikel 105, stk. 2, i traktaten og artikel 3 i statutten skal
eurosystemets transaktioner i udenlandsk valuta foretages i overensstemmelse
med traktatens artikel 111, hvori rammerne for valutakurspolitiken i euroomradet
er fastlagt.

De institutionelle rammer for euroomradets valutakurspolitik

Ifelge artikel 105, stk. 2, i traktaten og artikel 3 i statutten skal eurosystemets
transaktioner i udenlandsk valuta foretages i overensstemmelse med traktatens
artikel 111.

* Ifolge artikel 111, stk. 1, kan Radet efter enstemmig afgerelse indga formelle
aftaler om et valutakurssystem for euroen over for ikke-fallesskabsvalutaer.

o Af artikel 111, stk. 2, fremgér det, at sidfremt der ikke findes noget
valutakurssystem, kan Rédet, efter afgerelse med kvalificeret flertal, udarbejde
generelle retningslinjer for valutakurspolitikken.

Begge disse institutionelle procedurer skal imidlertid respektere
hovedmaélsatningen om at fastholde prisstabilitet, og de kan kun anvendes efter
henstilling fra ECB, eller fra Europa-Kommissionen efter hering af ECB. I
tilfeelde af et formelt valutakurssystem for euroen skal Radet tage ECBs holdning
til efterretning, "hvor det tilstreebes at opnd en konsensus, der er i overensstemmelse
med malscetningen om prisstabilitet” (traktatens artikel 111, stk. 1).

Ingen af disse to procedurer er dog blevet anvendt endnu. P4 Det Europeaiske
Réds mede i Luxembourg den 13. december 1997 blev det understreget, at
eurokursen snarere skal ses som resultatet af savel den ekonomiske udvikling
som de ekonomiske politikker end en uafthengig malsetning. Det blev
efterfolgende fastslaet, at der kun i sarlige situationer vil blive udfeerdiget
generelle retningslinjer for valutakurspolitikken som fx i tilfelde af en &benlys
valutakursuligevaegt. Disse generelle retningslinjer skal altid respektere ESCBs
uafhengighed og vere i overensstemmelse med ESCBs hovedmaélsatning om at
fastholde prisstabilitet.
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Intervention i ikke-fallesskabsvalutaer

Da der ikke findes hverken institutionelle ordninger eller et mal for euroens kurs,
er det kun sket to gange i lebet af de forste fem & med monetaer union, at der
er blevet interveneret pa valutamarkedet i ikke-faellesskabsvalutaer, nermere
bestemt i efteraret 2000. Efter at eurokursen havde udvist en faldende tendens
siden slutningen af 1998, var den i stadig hgjere grad kommet ud af trit med de
grundleeggende faktorer for ekonomien i euroomrédet, og der var risiko for betydelig
valutakursuligeveegt. Det kunne have faet konsekvenser for verdensgkonomien og
prisstabiliteten 1 euroomradet. Den 22. september 2000 intervenerede ECB derfor
i valutamarkedet sammen med centralbankerne i USA, Japan, Storbritannien og
Canada. ECB intervenerede atter i forste del af november.

Valutakursmekanismen ERM2

En ny valutakursmekanisme, ERM2, tradte i kraft ved indledningen af tredje
fase af OMU. ERM2 aflgste Det Europaiske Monetare System, EMS, som
havde spillet en afgerende rolle under udviklingen af @MU (se afsnit 1.1.2), men
hvor der var opstaet et behov for tilpasning som felge af de nye rammer, @MU
medforte.

Som sin forgenger er ERM2 en mellemstatlig ordning, der bygger pa to
retsakter:

* Det Europaiske Réds resolution om indferelse af en valutakursmekanisme
i tredje fase af Den Okonomiske og Monetere Union, Amsterdam,
16. juni 19973

» Aftale af 1. september 1998 mellem Den Europiske Centralbank og
de nationale centralbanker i medlemsstaterne uden for euroomrddet om
fastleeggelse af de operationelle procedurer for en valutakursmekanisme i
tredje fase af Den @konomiske og Monetaere Union,* som @ndret ved aftale af
14. september 2000°.

Formalet med ERM2 er at sikre valutakursstabilitet mellem euroomradet og de
EU-lande, der ikke deltager i eurosamarbejdet. Det sker ved hjelp af faste, men
justerbare centralkurser over for euroen, som er bestemt ved faelles overenskomst,
og et udsvingsband med en standardbredde pa £15 pct. Snaevrere udsvingsband
kan aftales, hvis det er hensigtsmassigt set i lyset af de fremskridt, der er sket
med hensyn til konvergens.

Det er op til medlemslandene uden for euroomréadet, om de vil deltage i ERM2.
Som det imidlertid fremgéar af ovennavnte resolution fra Det Europaiske
Réd, ma et medlemsland med dispensation dog forventes at tiltrede ERM2.
I henhold til artikel 124 i traktaten skal medlemslande uden for euroomradet

* EFT C 236, 2.8.1997, 5. 5.
* EFT C 345, 13.11.1998, s. 6.
S EFT C 362, 16.12.2000, s. 11.
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"behandle valutakurspolitikken som et sporgsmdl af feelles interesse” og tage
hensyn til "erfaringer fra samarbejdet inden for rammerne af det europcwiske
moneteere system (EMS)". 1 overensstemmelse med artikel 121 er medlemskab
af ERM2 i mindst to ar uden alvorlige spendinger et af kriterierne, nar det skal
vurderes, hvorvidt et medlemsland opfylder betingelserne for at indfere euroen
som valuta. ERM2 skaber saledes konvergens og styrker EU-landene uden for
eurosamarbejdet i deres bestraebelser pa at indfere euroen. ERM2 er ogsa med
til at beskytte savel landene i euroomradet som landene udenfor mod uberettiget
pres pé valutamarkederne.

Beslutninger om centralkurser og udsvingsband treffes ved felles
overenskomst mellem finansministrene i eurolandene, ECB og finansministrene
og centralbankcheferne fra landene uden for euroomréadet, der deltager i
valutakurssamarbejdet. Det sker efter en fzlles procedure (normalt pa et made),
med deltagelse af Europa-Kommissionen og Det @konomiske og Finansielle
Udvalg (se afsnit 4.3.4).

Intervention i ERM2

Hvis en valuta nermer sig udsvingsgranserne, vil centralbankens intervention
i princippet vare automatisk og ubegranset. Hovedmaélet om at fastholde
prisstabilitet gér dog altid forud for ECBs forpligtelser til at intervenere og
finansiere. Ifolge bestemmelserne i bade ovennaevnte resolution og aftale kan ECB
og de deltagende nationale centralbanker uden for euroomradet suspendere sével
automatisk intervention som deres finansiering, hvis intervention er i modstrid
med deres primare malsaetning om at fastholde prisstabilitet. Tilsvarende har alle
aftalens parter "ret til at indlede en fortrolig procedure med henblik pa eventuel
cendring af centralkurserne”.

Den danske krone har deltaget siden begyndelsen med et snaevert band pa +2,25
pct. omkring centralkursen over for euroen. Den graeske drachme var med i ERM2
frem til Graekenlands indtraeden i eurosamarbejdet i 2001 (se afsnit 1.1.4).

Antallet af deltagere i ERM2 er siden udvidelsen af EU 1. maj 2004 steget med
syv. Indtil videre er Estland, Litauen og Slovenien (med virkning fra 28. juni 2004),
Cypern, Letland og Malta (med virkning fra 2. maj 2005) og Slovakiet (med virkning
fra 28. november 2005) tradt ind i ERM2, og de overholder standardudsvingsbandet
pa £15 pct. over for euroen. De gvrige lande, der kom med i EU 1. maj 2004,
forventes ogsé at deltage i samarbejdet pa et senere tidspunkt.

Indtil videre er der kun sjaldent blevet interveneret i euro. Operationerne
blev gennemfert af de deltagende EU-landes centralbanker i situationer, hvor
intervention var ngdvendig for at opretholde stabiliteten inden for ERM2.

3.2.2 Forvaltning af valutareserven
Savel ECB som de nationale centralbanker besidder valutareserver; ECB besidder
og forvalter de valutareserver, som de nationale centralbanker har overfort, og

anvender dem til de formal, der er fastsat i statutten. De nationale centralbanker
forvalter de evrige valutareserver, som er forblevet i deres besiddelse.

95



Storrelse og sammensatning af ECBs valutareserve

ECB besidder og forvalter primeert en valutareserve for at kunne intervenere, hvis
der skulle opsta behov for det.

Af artikel 30.1 i statutten fremgér det, at den forste overforsel af valutareserve-
aktiver fra de nationale centralbanker til ECB hgjst kunne belabe sig til
50 mia. euro®. I januar 1999, ved begyndelsen af tredje fase af @MU, overforte
de nationale centralbanker i euroomradet valutareserveaktiver til ECB til en
veerdi af 39,46 mia. euro, hvilket var det maksimale belgb, der kunne overfores
i henhold til statutten, efter at de maksimale belgb var blevet nedjusteret ved
at fratreekke de nationale centralbankers kapitalandele i ECB i de lande, som
ikke var med i euroomradet fra begyndelsen. Ved Grakenlands indtreeden i
euroomradet 1. januar 2001 overforte Bank of Greece yderligere reserveaktiver
svarende til 1,28 mia. euro. I alt belgb de valutareserveaktiver, som de nationale
centralbanker overforte til ECB péa grundlag af deres kapitalandel, og for hvilke
de som modydelse modtog rentebaerende fordringer i euro, sig til 40,74 mia. euro.
15 pct. af de overforte reserver er guld, mens de resterende 85 pct. er i
amerikanske dollar og japanske yen.

Siden da har sterrelsen af ECBs valutareserve varieret ganske betydeligt som
folge af transaktioner og valutakurs- og prisbeveagelser. Ved udgangen af 2005
var valutareserven 41,5 mia. euro. Savel valuta- som guldbeholdningen faldt
mangdemaessigt set, hvilket kan tilskrives henholdsvis ECBs interventionssalg
af valuta i1 efteraret 2000 (se afsnit 3.2.1) og guldsalg i 2005 og 20067 i
overensstemmelse med centralbankaftalen om guld (se boks 14). Dette fald blev
fuldt ud udlignet af den hgjere markedsvaerdi pd ECBs guldbeholdning.

Endvidere kan ECB ifalge artikel 30.4 i ESCB-statutten indkalde yderligere
valutareserveaktiver ud over den graense, der blev fastlagt for den forste overfersel.
En sadan indkaldelse er underlagt den sekundere fzllesskabslovgivning. Til
dette formal vedtog Radet efter anbefaling fra ECB en forordning®, som tillod
ECB at indkalde yderligere valutareserver svarende til et belgb pa op til 50 mia.
euro. ECB vil kun indkalde yderligere reserver, hvis banken skal genopbygge
sin reservebeholdning, ikke for at udvide den. Hvis det anses for nadvendigt, kan
der ogsa overferes yderligere valutareserver til ECB pa baggrund af yderligere
sekunder fellesskabslovgivning.

¢ Nar EU udvides, sker der automatisk en udvidelse af ECBs kapital og en forhgjelse af gransen
for, hvor store valutareserveaktiver der kan overfores til ECB (statuttens artikel 49.3). Da de
ti lande fra @st- og Mellemeuropa blev medlem af EU 1. maj 2004, blev kapitalen udvidet
til ca. 55,6 mia. euro. Denne automatiske udvidelse betyder, at de nationale centralbanker
i fremtidige eurolande kan foretage proportionelle overfersler af valutareserveaktiver, uden
at ECB er forpligtet til at overfore valutareserver til de nuvarende nationale centralbanker i
euroomradet.

7 Se ECBs pressemeddelelser af 31. marts 2005 og 31. marts 2006.

8 Radets forordning (EF) nr. 1010/2000 om Den Europaiske Centralbanks yderligere indkaldelse
af valutareserveaktiver (EFT L 115, 16.5.2000, s. 2).
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En del af ECBs valutareserve udgeres af sarlige trackningsrettigheder (SDR).
Disse er resultatet af frivillige transaktioner mellem ECB og andre besiddere
af sarlige treekningsrettigheder i henhold til den stiende aftale med IMF
(se afsnit 5.3.1).

ECBs valutareserve forvaltes pd en sddan made, at ECB til enhver tid har
tilstreekkeligt med midler til at intervenere pa valutamarkedet. Det betyder, at
likviditet og sikkerhed spiller en afgarende rolle ved placeringen af valutareserven.
Inden for disse begransninger forvaltes ECBs valutareserve med henblik pa at
opna et maksimalt udbytte.

Investeringsretningslinjer omsatter de overordnede mal for portefoljeforvalt-
ningen til konkrete principper og regler. Disse defineres internt i ECB og
omfatter valutasammensatningen, afvejningen mellem renterisiko og -afkast
samt krav til kreditrisiko og likviditet.

Styrelsesradet har defineret valutasammensatningen pd ECBs valutareserve
pa grundlag af bade det estimerede behov i tilfeelde af markedsintervention og
risikominimering. Primo 1999 var forholdet mellem aktiver i amerikanske dollar
og japanske yen 90/10. Ultimo 2005 var forholdet 85/15 efter valutakursudsving
og nogle justeringsoperationer.

Mens visse portefaljeforvaltningsfunktioner som fx risikostyring og regnskab
gennemfores centralt hos ECB, er de fleste front og back office-funktioner
decentraliseret rundt omkring i eurosystemet i henhold til de mandater,
som ECB har givet til de nationale centralbanker i euroomradet vedrerende
valutareserveforvaltningen.” Nar de nationale centralbanker udferer disse
funktioner, optreeder de pé vegne af ECB som synlig agent. ECBs modparter
pa de internationale finansmarkeder kan saledes skelne mellem de operationer,
som de nationale centralbanker udferer for henholdsvis ECB og for egen regning
som led i1 forvaltningen af deres egne reserver. ECB modtager elektronisk
indberetning om handler, som alle de nationale centralbanker har gennemfert pa
bankens vegne, via et portefoljestyringssystem, der drives via ESCBs eget sikre
kommunikationsnet.

Det strategiske benchmark, som Styrelsesradet har fastlagt for de enkelte valutaer,
afspejler de langsigtede politikkrav samt ECBs afkast- og risikopraferencer. De
taktiske benchmarks, som er fastlagt af ECBs investeringsudvalg og godkendt
af Direktionen, og som skal holdes inden for et pa forhédnd defineret band
omkring det strategiske benchmark, afspejler ECBs kort- til mellemfristede
risiko- og afkastpraferencer inden for de gaeldende markedsforhold. Der er
i forbindelse med ECBs mandat til de nationale centralbanker vedrerende
valutareserveforvaltningen taget hgjde for, at de taktiske benchmarks overgas.

9 Siden begyndelsen af 2006 har de nationale centralbanker i euroomréadet selv kunnet velge,
om de vil patage sig ECBs mandat til at forvalte valutareserven. De nationale centralbanker,
der pétager sig mandatet (for tiden alle 12 nationale centralbanker i euroomrédet), far tildelt
en underportefolje i amerikanske dollar eller i japanske yen. Deutsche Bundesbank og Banque
de France kan hver patage sig to mandater. Se ECB (2006), Portfolio management at the
ECB, s. 23.
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Modparter og formidlere i transaktioner med valutareserveaktiver udvelges af
ECB pé anbefaling af de nationale centralbanker. Ved udvalgelsen folger ECB
altid samme procedure baseret pa to st kriterier:

* en vurdering af modparternes kreditvaerdighed

« effektivitetshensyn, iseer den ydede forskningstjeneste, priskonkurrenceevne og
modparternes evne til at hdndtere store maengder under alle markedsforhold.

Transaktioner, som gennemfores med ECBs modparter, dokumenteres i henhold
til standardaftaler mellem markedsdeltagere. ECB har endvidere udferdiget en
Master Agreement om netting, som er blevet accepteret af dens modparter.

Fra tid til anden andrer ECB listen over instrumenter, der kan bruges i
valutareserveforvaltningen. Instrumentvalget sigter mod at opna en stadig sterre
grad af kompleksitet, samtidig med at der leegges stor vaegt pa sikkerhed og
likviditet.

I overensstemmelse med centralbankaftalen om guld (se boks 14) forvaltes ECBs
guldbeholdning ikke aktivt.

De nationale centralbankers valutareserver

De valutareserver, som ikke er blevet overfort til ECB, besiddes og forvaltes
fortsat af de nationale centralbanker.

Renset for valutakursudsving faldt de nationale centralbankers valutareserver
gradvist mellem 1999 og 2005. Ultimo 2005 udgjorde de 279 mia. euro. Heraf
var 111 mia. euro i udenlandsk valuta, mens guld, serlige treekningsrettigheder
(SDR) og IMF-reservestillinger pd Den Internationale Valutafond (IMF)
udgjorde 168 mia. euro.

Eftersom det er ECBs valutareserve, der anvendes, nar der interveneres pa
valutamarkederne, tjener de nationale centralbankers valutareserver ikke leengere
noget valutakurspolitisk formal. Som forklaret ovenfor kan de imidlertid stadig
blive indkaldt af ECB.

I henhold til artikel 31 i ESCB-statutten skal de transaktioner i udenlandsk
valuta, som de nationale centralbanker udferer med deres valutareserver,
forhandsgodkendes af ECB. Dette krav sikrer sammenhang med ECBs felles
penge- og valutakurspolitik. Det galder for transaktioner, der maske vil kunne
pavirke valutakurserne eller de indenlandske likviditetsforhold og overskride
de granser, som er fastlagt i ECBs retningslinjer. De nationale centralbankers
investeringer pa udenlandske finansmarkeder skal ikke forhandsgodkendes, da
de ikke pavirker den fzlles penge- og valutakurspolitik. Transaktioner, som
nationale centralbanker udferer — enten pa egne eller de nationale regeringers
vegne — for at overholde deres forpligtelser over for internationale organisationer
som fx BIS og IMF, skal heller ikke opfylde dette krav.
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Felleserklering om guld (8. marts 2004)

Den Europziske Centralbank
Banca d’Italia

Banco de Espafia

Banco de Portugal

Bank of Greece

Banque centrale du Luxembourg
Banque de France

Banque Nationale de Belgique
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland
De Nederlandsche Bank
Deutsche Bundesbank
Oesterreichische Nationalbank
Suomen Pankki — Finlands Bank
Schweizerische Nationalbank
Sveriges Riksbank

Undertegnede institutioner afgiver folgende erkleering for at praecisere intentionerne med
deres guldbeholdninger:

1. Guld forbliver en vigtig bestanddel af de globale valutareserver.

2. Undertegnede institutioners allerede indgaede og kommende aftaler om salg af guld
gennemfores i en periode pa fem ar (fra 27. september 2007, dvs. lige efter udlebet
af den forrige aftale) inden for rammerne af et faelles program. Pa arsbasis vil salgene
ikke overstige 500 ton, og det samlede salg i lebet af perioden vil ikke overstige
2.500 ton.

3. Underskriverne af aftalen har vedtaget, at deres samlede udlan af guld og deres
samlede anvendelse af guldfutures og optioner i lgbet af denne periode ikke méa
overstige det niveau, de befandt sig pa, da den tidligere aftale blev undertegnet.

Denne aftale vil blive taget op til fornyet overvejelse efter fem éar.

Kilde: ECBs pressemeddelelse af 8. marts 2004.

Analogt med de nationale centralbanker i euroomradet og i overensstemmelse
med artikel 31.3 1 statutten skal EU-landenes transaktioner med deres
arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer ogsa godkendes af ECB.!°

"Den Europziske Centralbanks retningslinje af 23. oktober 2003 om de deltagende
medlemsstaters transaktioner med deres arbejdsbeholdninger i udenlandske valutater i henhold
til artikel 31.3 i statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europaiske
Centralbank (ECB/2003/12) (EUT L 283, 31.10.2003, s. 81).
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3.3 BETALINGS- 0G CLEARINGSYSTEMER

Eurosystemets opgave med at fremme betalingssystemernes smidige funktion
uddybes i artikel 22 i statutten, som giver ECB og de nationale centralbanker ret
til at tilbyde faciliteter med henblik pa at sikre effektive og pélidelige betalings-
og clearingsystemer inden for Fallesskabet og over for tredjelande. Med det
formal for gje kan ECB udstede forordninger.'

Effektive og palidelige betalings- og clearingsystemer er afgerende for en
effektiv pengepolitik. Eurosystemet anvender betalingssystemer til at afvikle
sine pengepolitiske operationer og intradag kreditoperationer. Eftersom der i
forbindelse med disse operationer skal stilles sikkerhed, er det helt afgarende, at
eurosystemets modparter kan forlade sig pé en pélidelig og effektiv infrastruktur
af verdipapirclearing- og -afviklingssystemer, nar de skal stille sikkerhed.
Betalings- og vaerdipapirsystemernes smidige funktion er ogsa en nedvendighed,
for at europengemarkedet og mere generelt andre nationale og internationale
finansmarkeder (sdsom valuta-, veerdipapir- og derivatmarkeder) kan fungere.

Som udgangspunkt er der to typer finansiel risiko knyttet til betalingssystemer og
vaerdipapirclearing- og -afviklingssystemer:

* Risikoen for at en deltager i systemet ikke kan leve op til sine forpligtelser,
enten pa afviklingstidspunktet eller et senere tidspunkt (kreditrisiko).

* Risikoen for at en deltager i systemet ikke har tilstrekkelige midler eller
veerdipapirer til at opfylde sine forpligtelser pa det forventede tidspunkt, selv
om deltageren vil vere i stand til at opfylde sine forpligtelser i fremtiden
(likviditetsrisiko).

Begge disse risikotyper kan fore til en situation, hvor en deltagers misligholdelse
af sine forpligtelser i forbindelse med en interbankoverfersel eller i1 et
veerdipapirclearing- og -afviklingssystem betyder, at andre deltagere ikke kan
opfylde deres forpligtelser, nér de forfalder. Et sddant scenario kan medfere
omfattende forstyrrelser pa de finansielle markeder som helhed (systemisk
risiko), hvilket ogsa kan pavirke resten af gkonomien.

For s& vidt angar vaerdipapirclearing- og -afviklingssystemer, er der endvidere
risiko for tab eller manglende tilgaengelighed af vaerdipapirer i depot som folge af
depotbankens insolvens eller forsemmelighed eller en anden ugunstig situation,
som banken befinder sig i (depotrisiko). Det har ogsa betydning for en deltagers
mulighed for at levere veerdipapirer, nar det er ngdvendigt.

Betalingssystemer og verdipapirclearing- og -afviklingssystemer skal ikke
kun vere sikre, de skal ogsd vare effektive og praktiske for bade brugerne
og ekonomien som helhed. Det er dog altid nedvendigt at finde et kompromis
mellem at minimere omkostninger og leve op til andre mal, fx sikkerhed.

""ECB har ikke hidtil haft behov for at benytte sig af de lovgivningsmaessige befojelser i ESCB-
statuttens artikel 22. Omfanget af befgjelserne i statuttens artikel 22 dreftes neermere i artiklen
Eurosystemets rolle i betalings- og clearingsystemer i ECBs Manedsoversigt for april 2002.
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For at vejlede deltagerne i betalingssystemer og verdipapirclearing- og
-afviklingssystemer i deres valg udarbejder centralbanker og tilsynsmyndigheder
minimumsstandarder og henstillinger vedrerende sikkerhed og effektivitet, som
fremmer konkurrencen mellem dels betalingssystemerne dels veerdipapirclearing-
og -afviklingssystemerne, og de bidrager til at undgé arbitrage.

I overensstemmelse med disse overvejelser og det mandat, som EF-traktaten
og ESCB-statutten tildeler, er det eurosystemets politiske mal at opna sikre og
effektive systemer. I den forbindelse er det eurosystemets opgave:

« at stille betalings- og vaerdipapirafviklingsfaciliteter til radighed
* at overvage systemerne for at sikre effektivitet og sikkerhed.

3.3.1 Betalings- og vaerdipapirafviklingsfaciliteter

I overensstemmelse med den traktatbestemte opgave om at fremme
betalingssystemernes smidige funktion stiller eurosystemet en lang reekke betalings- og
veaerdipapirafviklingsfaciliteter til radighed, hvoraf det vigtigste er Target-systemet.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system)

Eurosystemet har udviklet Target til handtering af store betalinger i euro i realtid over
hele euroomradet. Target sikrer lige vilkér for markedsdeltagerne og fungerer som en
mekanisme til rettidig og sikker udferelse af de pengepolitiske operationer mellem de
nationale centralbanker i eurosystemet og kreditinstitutterne. Det er det eneste system,
der udferer greenseoverskridende betalinger i euro, og som er direkte tilgaengeligt for
alle pengepolitiske modparter. Systemet ger det sdledes muligt for europengemarkedet
at fungere som et faelles marked og muligger en fzlles pengepolitik.

Target, som har en decentraliseret struktur, blev sat i drift4. januar 1999. Systemet bestér
for tiden af 16 nationale realtidsbruttoafviklingssystemer og ECBs betalingsmekanisme
(EPM), som er indbyrdes forbundet. De 16 nationale realtidsbruttoafviklingssystemer
er systemerne i eurolandene samt i Danmark, Sverige, Storbritannien og, siden marts
2005, Polen. Slovenien kommer med i 2007.

ECBs retningslinje om Target!? fastsetter reglerne for selve systemets funktion,
herunder dets nationale komponenter. Retningslinjen indeholder ogsé bestemmelser
om en rakke felles minimumskrav (fx adgangskriterier, valutaenhed, principper
for prisfastseattelse, abningstid, betalingsregler, uigenkaldelighed, endelighed og
intradag kredit), som alle nationale realtidsbruttoafviklingssystemer, der deltager i
Target, skal folge. En multilateral aftale, der afspejler Target-retningslinjen, er blevet
indgéet mellem eurosystemet og de nationale centralbanker uden for euroomréadet.

2Den Europaiske Centralbanks retningslinje 2001/401 af 26. april 2001 om et Trans-European
Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system (TARGET) (ECB/2001/3),
(EFT L 140, 24.5.2001, s. 72), eendret ved retningslinje ECB/2003/6 af 4. april 2003 (EUT L
113, 7.5.2003, s. 74).
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Target skal anvendes til afvikling af alle betalinger, som folger direkte af eller
foretages i forbindelse med:

a) eurosystemets pengepolitiske operationer
b) afvikling af eurodelen af valutaoperationer, som involverer eurosystemet
¢) afvikling i systemer til store betalinger, som héndterer overfersler i euro.

For andre betalinger som fx interbankbetalinger og kommercielle betalinger
gaelder det, at markedsdeltagerne frit kan vaelge, om de vil benytte Target eller
et andet betalingssystem.

12005 blev 89 pct. af den samlede omsatning for store betalinger i euro afviklet
via Target. Ved udgangen af 2004 var der over 10.000 deltagere, og omkring
50.000 institutter kan nés via Target.'

Targets nuvarende opbygning blev fastlagt i 1994 med udgangspunkt i
princippet om minimal harmonisering og indbyrdes forbindelse mellem de
eksisterende infrastrukturer. P4 denne made kunne man sikre, at systemet ville
fungere fra begyndelsen af tredje fase af UMU. Da det imidlertid er nedvendigt
at forbedre systemet pd grund af den tiltagende finansielle integration i
euroomradet, og da Target-brugernes forretningsmaessige behov bliver stadig
mere ensartede, begyndte man forberedelserne til et nyt system (Target2) i
oktober 2002. De skulle fore til, at Target2 sattes i drift i 2007. Anden generation
af Target vil a) pad grund af det sterkt harmoniserede serviceniveau i hgjere
grad opfylde deltagernes behov, b) garantere omkostningseffektivitet og c)
vaere forberedt til hurtigt at blive tilpasset den fremtidige udvikling, herunder
EUs og eurosystemets udvidelse. Samtidig er de nationale centralbanker fortsat
ansvarlige for kreditinstitutternes konti og kundekontakten til kreditinstitutterne.

Target2 kommer til at bestd af en falles platform for de centralbanker, der
beslutter at deltage og at afvikle deres nationale RTGS-platforme. Alle
centralbanker i eurosystemet skal deltage i Target2. Danmarks Nationalbank
har bekreeftet sin deltagelse, mens Sveriges Riksbank og Bank of England ikke
onsker at deltage i Target2. Centralbankerne i nogle af de nye EU-lande vil forst
deltage, nar de indferer euroen.

Afviklingsagent for private systemer

Eurosystemet fungerer ogsé som afviklingsagent for privatejede systemer, som det
ikke selv driver. ECB fungerer eksempelvis som afviklingsagent for EURO1-systemet,
der drives af Euro Banking Association (EBA), og visse nationale centralbanker
afvikler for privatdrevne detailbetalings- og vaerdipapirafviklingssystemer.
Funktionen som afviklingsagent, som ECB og visse nationale centralbanker udferer,
sikrer, at afviklingen i disse betalingssystemer sker i centralbankpenge for at mindske
risikoen for fejl med alvorlige systemiske konsekvenser for det finansielle system.

13Se ECB (2006), Arsberetning 2005, kapitel 2, afsnit 2.
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Continuous Linked Settlement

Det internationale afviklingssystem for valutahandler CLS (Continuous Linked
Settlement) har vearet i drift siden 2002. Det bruges til at afvikle valutahandler
mellem de deltagende banker efter princippet om betaling mod betaling via konti
hos CLS Bank i New York. Federal Reserve, den amerikanske centralbank, er
hovedansvarlig for overvagningen af systemet. ECB stiller regnskabsfaciliteter
til radighed for CLS-systemet og fungerer som overvagningsorgan for euroen,
der er den nastvigtigste valuta i CLS-systemet.

Detailbetalingssystemer

Eurosystemet er engageret i detailbetalingssystemer pa mange forskellige
mader. Adskillige nationale centralbanker i euroomradet har en lang tradition
for at drive detailbetalingssystemer. Det geelder fx Banca d’Italia, Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique og Deutsche Bundesbank. De
tilbyder et neutralt og abent net, som pengeinstitutterne kan deltage i uanset
omsetningsstorrelse. Eurosystemets fortsatte engagementidetailbetalingssystemer
athanger overvejende af banksektorens bestrabelser pa at tilbyde en effektiv
detailbetalingsinfrastruktur for euroen i fremtiden.

Korrespondentcentralbankmodellen

Da der ikke fandtes nogen egnede markedsbaserede faciliteter til mobilisering
af greenseoverskridende aktiver, udviklede eurosystemet i 1999 den sékaldte
korrespondentcentralbankmodel (CCBM) for sine egne operationer. Systemet
skal sikre, at alle betalingssystemdeltagere og pengepolitiske modparter kan
stille sikkerhed i forbindelse med eurosystemets kreditoperationer, uanset hvor
sikkerheden befinder sig. I den forbindelse agerer de nationale centralbanker
korrespondentbank for hinanden. Modellen var teenkt som en midlertidig lesning,
indtil markedet havde udviklet alternative lgsninger. Det var ikke hensigten at
konkurrere med markedsinitiativer om at tilbyde greenseoverskridende tjenester
til brug ved markedsoperationer.

Vardipapircentralaktiviteter

De nationale centralbanker i eurosystemet har traditionelt spillet en operationel rolle
i forbindelse med afviklingen af veerdipapirer. Skent forskellige opgaver nu er blevet
overfort til private virksomheder, fungerer nogle af de nationale centralbanker stadig
som veerdipapircentral eller registrator for visse statspapirer og andre vaerdipapirtyper.

3.3.2 Overvagning af betalings- og vaerdipapirafviklingssystemer

Overvagningen af betalingssystemer bidrager til at udstikke standarder
for betalingssystemernes sikkerhed og til at sikre, at de anvendes rigtigt.
Overvagningen bygger pa en kombination af moralsk og reguleringsmeessigt pres,
og hovedformalet er at beskytte systemernes funktion. Overvéigning adskiller sig
sdledes fra banktilsyn, som omfatter overvidgning af de enkelte banker eller
finansielle institutioner med henblik pé at sikre deres finansielle stabilitet, og som
primeert har til formal at beskytte indskydere og bankkunder.
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Ansvaret for overvagningen af betalingssystemer har siden 1999 veret delt
mellem ECB og de nationale centralbanker i euroomradet. ECB overvéager en
reekke betalingssystemer for store betalinger (inkl. Target), som dakker hele EU,
mens de nationale centralbanker overvéager deres egne nationale systemer.

Overvagning sker i overensstemmelse med de sikkerheds- og effektivitetsstandarder,
som ECB har fastlagt for betalingssystemer, der afvikler i euro. I februar 2001
tiltrddte ECB hovedprincipperne for systemisk vigtige betalingssystemer', som
Komiteen for betalings- og afviklingssystemer (CPSS)" under G10 havde affattet
i januar 2001. De er nu en del af et szt standarder, som ECB og de nationale
centralbanker anvender til at overvage systemer, der afvikler store betalinger i euro.

Eurosystemets befojelser i forbindelse med overvégningen af verdipapirclearing-
og afviklingssystemer er ikke s& pracise og sa privilegerede. Siden 2001 har
ESCB og CESR (Det Europaiske Verdipapirtilsynsudvalg) arbejdet teet sammen
omkring vaerdipapirclearing- og -afviklingssystemer. En arbejdsgruppe bestaende
af en reprasentant fra hver af de nationale centralbanker i ESCB og hver
veerdipapirtilsynsmyndighed i CESR har med udgangspunkt i anbefalingerne
fra CPSS og Den Internationale Organisation for Berstilsynsmyndigheder
(IOSCO) udarbejdet europaeiske standarder for verdipapirclearing og -afvikling.
Standarderne skal @ge sikkerheden, robustheden og effektiviteten i forbindelse
med veerdipapirclearing og -afvikling i EU, samtidig med at der tages hejde for
behovet for at fjerne hindringerne for effektive greenseoverskridende clearing- og
afviklingsprocesser i EU.

Eurosystemet tilskynder ogsa markedet til at teenke pa fremtidige udfordringer
og udtaenke mulige losninger. Eurosystemet udger et forum for dreftelser med
markedsdeltagerne — gennem bilaterale eller multilaterale mader, preesentationer,
taler og publikationer — med henblik pa at bane vej for yderligere forbedringer
af betalingssystemerne og udvikling af ny infrastruktur. P4 verdipapiromradet
overvager ECB ngje konsolideringsprocessen med det formal iser at fremme
effektiviteten af graenseoverskridende betalinger i hele euroomradet.

3.4 EUROMONTER 0G -SEDLER

I henhold til artikel 106 i traktaten og artikel 16 i statutten har ECBs styrelsesrad
eneret til at bemyndige udstedelse af pengesedler i euroomradet. ECB og de
nationale centralbanker er séledes de eneste institutioner, der er berettigede
til at udstede pengesedler som lovligt betalingsmiddel i euroomradet. Ifolge
artikel 106, stk. 2, i traktaten har eurolandene kun lov til at udstede menter "med
forbehold af ECBs godkendelse af omfanget”.

4CPSS Publications 43, Core Principles for Systemically Important Payment Systems, BIS,
januar 2001.

SKomiteen for betalings- og afviklingssystemer (CPSS) er et stdende udvalg, som er oprettet af
centralbankcheferne i G10, og som herer hjemme hos BIS (se afsnit 5.4).
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Fremgangsmade ved udstedelse af eurosedler

I arene 1999 til 2002, da der endnu ikke var eurosedler i omlab, var det kun de gamle
nationale sedler, der var lovligt betalingsmiddel i euroomradet. De blev udstedt af de
nationale centralbanker efter godkendelse fra ECBs styrelsesrad, og i modsetning
til det efterfolgende arrangement for udstedelse af eurosedler udstedte hver national
centralbank de nationale pengesedler for egen regning og i egen interesse.

Siden 1. januar 2002 har de nationale centralbanker og ECB udstedt eurosedler i
feellesskab. I modsaetning til de nationale sedler i de tidligere nationale valutaer
fremgér det ikke af eurosedlerne, hvilken centralbank der har udstedt dem. De
nationale centralbanker i eurosystemet skal modtage eurosedler, som er blevet sat
i omlegb af andre centralbanker i eurosystemet, og disse sedler repatrieres ikke.
Selv om udstedelse af pengesedler méske kunne betragtes som en forpligtelse,
der pahviler eurosystemet som helhed, er det centralbankerne, som er udstedere i
retlig forstand, da eurosystemet ikke har status som juridisk person.

ECB udsteder 8 pct. af den samlede verdi af de eurosedler, som eurosystemet
udsteder. Eftersom solidaritetsordningen omfatter alle medlemmer af
eurosystemet, optreder ECB som en af de retlige udstedere, og sedlerne fremgar
folgelig af ECBs balance. 1 praksis sattes ECBs sedler i omlagb af de nationale
centralbanker, som derved patager sig tilsvarende forpligtelser over for ECB.
Disse forpligtelser forrentes med renten pa ECBs primare markedsoperationer
(se afsnit 3.8.1).

De resterende 92 pct. af eurosedlerne udstedes af de nationale centralbanker i
forhold til deres vaegt i fordelingsneglen for kapitalindskuddet i ECB. Forskellen
mellem hver national centralbanks andel af det samlede seddelomlgb og den
mangde sedler, som den rent faktisk har sat i omleb, beregnes hver maned og
opfores som en renteberende eurosystem-intern fordring eller forpligtelse.'®

Ved at gere udstedelsen af eurosedler til en decentral opgave, som de
nationale centralbanker har ansvaret for, undgar man — inden for eurosystemets
multiudstederordning, hvor alle eurosedler er fungible — de regnskabsmaessige
effekter af "seddelvandring" pa de nationale centralbankers balancer. En sadan
seddelvandring, dvs. kontanter taget fra et euroland til et andet, kunne ellers fore
til, at tallet for "seddelomleb" pé en centralbanks balance stiger pa bekostning af
en anden centralbank. Det kunne igen fa en betydelig effekt pa de pageldende
centralbankers balancer og kunne med tiden medfere en kraftig underminering af
en nettomodtagercentralbanks balance.

Hver uge offentligger ECB eurosystemets samlede seddeludstedelse (renset
for ovennavnte intra-eurosystem-balancer) i form af en konsolideret balance.
For tiden belgber euroseddelomlebet sig til et godt stykke over 500 mia. euro,
hvoraf det skennes, at residenter uden for euroomradet ligger inde med en
betydelig andel.

'“En national centralbank, der setter flere sedler i omleb end dens andel i fordelingsneglen for
kapitalindskud, indgar en forrentet forpligtelse over for resten af eurosystemet og vice versa.
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Fra design til omleb: udarbejdelsen af eurosedler og
euromgnter

Da eurosedlerne og -menterne blev indfert 1. januar 2002, var det en vellykket kulmination
pa lange og omhyggelige forberedelser, der startede allerede i begyndelsen af 1990’erne.

Eurosedler

Arbejdet med den forste serie eurosedler var en del af forberedelserne til tredje fase af
@MU. EMI satte arbejdet i gang, og det blev gjort faerdigt af ECB.

De indledende forberedelser startede allerede i 1992 under ledelse af
Centralbankchefkomiteen. Pa grund af de langvarige forberedelser til seddelproduktionen
oprettede komiteen en arbejdsgruppe vedrerende trykning og udgivelse af en europzisk
pengeseddel, som bestod af direkterer for de nationale centralbankers hovedkasse og
generaldirektorer for deres seddeltrykkerier.

I samrdd med kunsthistorikere, grafikere og marketingeksperter valgte EMI-Radet i
juni 1995 to temaer for sedlernes design:

* "Europas tidsaldre og stilarter", som reprasenterer syv arkitektoniske stilarter fra
forskellige perioder i europaisk historie; klassicisme, romantik, gotik, renassance, barok
og rokoko, jern- og glasarkitektur samt moderne arkitektur fra det 20. arhundrede

« abstrakt eller moderne design.

EMI-Rédet traf ogsa den endelige beslutning om, at der skulle vere syv forskellige
eurosedler med en péalydende veerdi pa henholdsvis 5, 10, 20, 50, 100, 200 og 500 euro.

Den 12. februar 1996 led startskuddet til en syv maneder lang designkonkurrence.
Da konkurrencen sluttede midt i september, tjekkede de nationale centralbanker forst,
om de indsendte design kunne printes, og om de opfyldte designspecifikationen. De
godkendte design blev herefter sendt til en notar i Frankfurt am Main, som udskiftede
ophavsmandenes navne med en trecifret kode. De anonyme design blev herefter
overgivet til EMI.

Den 26. og 27. september 1996 meadtes en jury bestdende af 14 uathangige eksperter
i marketing, design og kunsthistorie med EMIs generalsekreteer som formand.
Jurymedlemmerne kom fra alle EU-lande undtagen Danmark (Danmarks Nationalbank
sendte ingen ekspert, fordi Danmark havde valgt ikke at indfere euroen), og de vurderede
de indsendte design ud fra folgende kriterier: kreativitet, @stetik, funktionalitet,
offentlighedens opfattelse og ligestilling mellem kennene. De kontrollerede endvidere,
at designene ikke udviste national bias. Efter omfattende dreftelser udvalgte juryen de
fem bedste design inden for hver kategori.

Mellem 7. og 13. oktober 1996 foretog Gallup Europe en offentlig rundsperge blandt
mere end 2.000 personer fra alle EU-lande undtagen Danmark om de ti udvalgte design.
I december 1996 blev resultaterne fra rundspergen og juryens vurderinger forelagt EMI-
Rédet sammen med en teknisk vurdering fra arbejdsgruppen.
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Den 3. december 1996 karede EMI-Rédet vinderdesignet, som var udfert af Robert
Kalina fra Oesterreichische Nationalbank ud fra temaet "Europas tidsaldre og stilarter".
Hans design viser illustrationer af vinduer, portaler og broer fra de forskellige historiske
perioder, som reprasenterer Europas fzlles kulturarv, og som illustrerer en ny tids
frembrud og en vision for fremtiden.

Vinduerne og portalerne pa sedlernes forside symboliserer den dbenhed og samarbejdsand,
som findes i Europa. Den Europaiske Unions 12 stjerner er ogsa afbildet som et symbol
pé dynamik og harmoni i nutidens Europa. Pa sedlernes bagside vises broer, der spander
fra tidlige konstruktioner til nutidens moderne hangebroer. Broerne symboliserer
kommunikationen mellem de europaiske folk og mellem Europa og resten af verden.

Sedlernes gvrige designelementer:
« valutaens navn skrevet med latinske (EURO) og graeske (EYPQ) bogstaver
* Den Europeiske Unions 12 stjerner

* Den udstedende myndigheds initialer i de forskellige officielle sprogversioner — BCE,
ECB, EZB, EKT og EKP

» ECBs formands underskrift.

Der blev efter omfattende videnskabelige undersegelser valgt markante farver for at gere
det lettere for folk at genkende og skelne imellem de forskellige sedler. Den Europziske
Blindeunion blev ogsa radspurgt under udformningen af eurosedlerne for at sikre, at der
blev taget tilstreekkeligt hensyn til blinde og svagsynedes behov. Som et resultat heraf
har sedler med forskellig palydende vardi forskellig storrelse, store tal med fed skrift og
serlige tryk, der kan foles pa bestemte omrader.

Der er indarbejdet mange sikkerhedselementer i sedlerne — en sikkerhedstrad, kobbertryk
og et hologram — for at forhindre falskmentneri og gere det lettere for folk hurtigt at se,
om en seddel er @gte. Seddelpapiret har fluorescerende fibre og bade et vandmarke i
flere nuancer og et i én klar, lys nuance. Derudover er der flere andre skjulte elementer,
som kan aflaeses maskinelt, s& de nationale centralbanker og andre, der arbejder med
seddelhandtering, kan kontrollere sedlernes sgthed.
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I 1998 godkendte ECBs styrelsesrdd de nye sedlers endelige design og tekniske
specifikationer, og efter en rakke tekniske forberedelser kunne produktionen af
eurosedlerne begynde i juli 1999. Det blev overladt til de nationale centralbanker at traefte
beslutning om, hvor den ferste forsyning af eurosedler til det pageldende land skulle
trykkes. I alt 15 trykkerier og 9 papirfabrikker var involveret i produktionen af de godt
15 milliarder eurosedler, som var nedvendige i forbindelse med kontantombytningen.
Nu, hvor eurosedlerne er i omleb, vurderes det fortsatte produktionsbehov en gang om
aret, og opgaven med at anskaffe nye sedler i de forskellige seddelsterrelser blev opdelt
mellem de 12 nationale centralbanker i euroomradet i henhold til et puljesystem. Ngje
definerede procedurer til efterprovning og kvalitetskontrol sikrer, at alle eurosedler er
identiske og opfylder de tekniske specifikationer. Det betyder, at alle eurosedler kan
anvendes i alle seddel- og kontantautomater i hele euroomradet.

Euromenter

Forberedelserne til de otte euromenter — 1, 2, 5, 10, 20 og 50 cent og 1 og 2 euro — blev
udfert af Gruppen af Mentdirekterer, og menterne udstedes af landene i euroomradet.
Pé alle de otte euromenter er der en felles side, der er ens overalt, og en national
side med forskellige motiver fra de 12 lande i euroomriadet omgivet af EUs 12
stjerner. Designet pa menternes fzlles side blev udarbejdet af Luc Luycx fra Belgiens
Kongelige Mont, som vandt en konkurrence udskrevet af Europa-Kommissionen og
efter godkendelse fra Radet. 1-, 2- og 5-centmenterne viser Europas placering i verden,
10-, 20- og 50-centmenterne viser Europa som en gruppe individuelle lande, og 1- og
2-euromenterne viser et samlet Europa. Ligesom eurosedlerne kan alle euromenter
anvendes overalt i euroomradet.

Der er flere nyskabende elementer pa menterne, som skal hjelpe brugerne, og iser blinde
og svagsynede, med at genkende de forskellige palydende verdier. For eksempel har
seriens monter forskellig rand. 1- og 2-euromenterne er fremstillet med en seerlig bimetal-
teknik med seerlige magnetiske egenskaber, der ger dem svare at forfalske. 2-euromenten
har ogsa en inskription rundt pa kanten, der er forskellig fra land til land.

I henhold til feellesskabslovgivningen er den enkelte mentfabrik ansvarlig for kvaliteten
af sine egne meonter. Der blev fremstillet ca. 52 mia. euromenter til kontantombytningen.
ECB, som har ansvaret for at godkende verdien af det samlede antal menter fremstillet
af medlemslandene, godkendte produktionsmangden.

Indferelse af eurosedler og -meanter
Den 1. marts 2001 blev en flersproget kampagne sat i verk i alle 12 lande i euroomradet
for at gere opmerksom pa de nye menter og sedler og forberede befolkningen péa den

kommende kontantombytning. EURO 2002-oplysningskampagnen havde sloganet "the
EURO. OUR money" og var et supplement til de forskellige nationale tiltag.

108



I tiden op til kontantombytningen blev lagre af eurosedler forhandsudsendt til
pengeinstitutterne, hvorefter de blev videredistribueret til andre kontanthandterende
virksomheder som fx posthuse, pengetransportfirmaer, salgsautomatfirmaer og
detailhandelen. Herved blev det muligt hurtigt og let at erstatte de nationale pengesedler
i euroomradet fra 1. januar 2002. Der blev ogsd forhdndsudsendt eurosedler til
centralbanker uden for euroomrédet, is@r centralbankerne i de evrige EU-medlemslande
og visse lande i Central- og @steuropa samt i middelhavsomradet.

Trykning af eurosedler

Ved kontantombytningen i 2002 var de 12 nationale centralbanker i euroomradet
hver isar ansvarlig for at trykke den mangde af de syv seddelverdier, som
det pagzldende land havde brug for. Siden da er den érlige produktion af de
forskellige seddelvardier (til udskiftning af sedler, der er uegnede til omlab) blevet
uddelegeret til de nationale centralbanker, saledes at hver national centralbank
kun har ansvaret for at trykke en enkelt eller nogle fa seddelvaerdier. Det ngjagtige
antal bestemmes af ECBs styrelsesrad. Dette "decentrale puljesystem" erstattes
af eurosystemets felles udbudsprocedure, som vil blive indfert inden 1. januar
2012. Den nye procedure er udarbejdet i overensstemmelse med princippet om en
aben markedsekonomi og i overensstemmelse med EUs konkurrencelovgivning.
Proceduren skal sikre ligebehandling af alle seddeltrykkerier, som ensker at
deltage i1 eurosystemets faelles udbudsprocedure, samt garantere gennemsigtighed
og en fortsat sikker produktion af eurosedler. Proceduren treeder i kraft efter
en overgangsperiode, som giver de nationale centralbanker og trykkerierne
mulighed for at forberede sig til den nye procedure.

Foranstaltninger til beskyttelse mod falskmentneri

ECB ser det som sin opgave at beskytte curosedlerne bedst muligt mod
forfalskning. Det sker pé basis af de hgjest mulige standarder. Eurosedlerne blev
designet og udarbejdet pa en sddan made, at de er nogle af verdens svareste
pengesedler at forfalske. Hidtil har antallet af registrerede falske eurosedler
veaeret lavere end antallet af forfalskninger af de tidligere nationale valutaer for
kontantombytningen.

I 2002 etablerede ECB Centret for Analyse af Falske Sedler (CAC), som
samordner de statistiske og tekniske oplysninger om forfalskede sedler fra de
nationale analysecentre i en omfattende database. Alle organer, der arbejder
med bekaempelse af falskmentneri, far efterfolgende adgang til oplysningerne.
ECB har ogsa etableret et taet samarbejde med Europol, Interpol og Europa-
Kommissionen og styrket effektiviteten af deres indsats pd omréadet. Der er iser
et teet samarbejde med Europol, der er ansvarlig for at forbedre samarbejdet
mellem de nationale myndigheder med ansvar for bekempelse af falskmentneri
i medlemslandene (med serlig vaegt pa euroen). ECB laegger ogsé lokaler til Det
Internationale Center for Bekempelse af Forfalskning (ICDC), som drives af
medarbejdere fra henholdsvis ECB og andre seddeludstedende myndigheder.
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ECB overvéger udviklingen i den grafiske branche og vurderer, hvorvidt denne
udvikling udger en trussel i form af forfalskninger af hegj kvalitet. Den seneste
teknologiske udvikling har saledes medfert, at eurosystemet har vaeret nedt til at
foretage omfattende investeringer i forskning og udvikling for at forbedre sével
de eksisterende sikkerhedselementer som det tekniske grundlag for de fremtidige
eurosedlers design.

Medvirken til udstedelsen af menter

Omfanget af menter, som hvert enkelt land kan udstede, fastsattes arligt af
ECB. ECB tager i denne forbindelse hensyn til de enkelte eurolandes sken over
omfanget af monter, der skal udstedes det folgende ar.

Euromenternes palydende vaerdi og tekniske specifikationer er fastlagt i en
radsforordning!’. Hver national mentudstedende institution er ansvarlig for
kvaliteten af egne menter og efterlevelsen af specifikationerne, hvilket sikrer,
at menterne kan anvendes overalt i euroomréadet. Efter aftale med Gruppen af
Meontdirektorer fungerer ECB som uafhangig kontroller af mentkvaliteten.

Det er normalt de nationale centralbanker i eurosystemet, der pa vegne af deres
respektive regeringer seatter euromenter i omlgb. De nationale centralbankers
beholdninger af menter udstedt af den offentlige sektor og krediteret denne
tillades i henhold til artikel 6 i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13.
december 1993'® som arbejdsbeholdninger under forudseetning af, at de ikke
udger mere end 10 pct. af det samlede mentomleb (se afsnit 2.5.5).

3.5 INDSAMLING 0G UDARBEJDELSE AF STATISTISK INFORMATION

ECB har brug for en lang rekke skonomiske og finansielle data for at kunne
gennemfore pengepolitikken og udfere eurosystemets gvrige opgaver.

Lovgrundlag for ECBs statistiske opgave

I henhold til artikel 5.1 i statutten har ECB lov til at indsamle den statistiske
information, der er nedvendig for at udfere de opgaver, som er opstillet i
artikel 105 i traktaten og artikel 3 i statutten. For at leve op til de statistiske
krav ma ECB imidlertid sikre effektivitet og straebe mod at mindske den
byrde, som den statistiske indberetning er for kreditinstitutter og andre
rapporteringsenheder.

ECB:s statistiske arbejde er underlagt en radsforordning'®, som blev vedtaget efter
anbefaling fra ECB og supplerer bestemmelserne i statutten og andre retsakter

17Rédets forordning (EF) nr. 975/98 af 3. maj 1998 om pélydende veerdi og tekniske specifikationer
for euromenter, som er bestemt til at settes i omleb (EFT L 139, 11.5.1998; s. 6).

'8Ré&dets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13. december 1993 om fastleeggelse af definitioner med
henblik pa gennemforelse af forbuddene i traktatens artikel 104 og artikel 104 B, stk. 1 (EFT
L 332,31.12.1993,s. 1).

YRédets forordning (EF) nr. 2533/98 af 23. november 1998 om Den Europiske Centralbanks
indsamling af statistisk information (EFT L 318, 27.11.1998, s. 8).
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vedtaget inden indledningen pa tredje fase. I denne sekundere lovgivning
fastseettes folgende:

* de enheder, som ECB har lov til at indsamle statistiske oplysninger fra
« forskrifter om tavshedspligt
* regler om handhaevelse.

Omfang af ECBs statistiske opgave
ECBs statistiske arbejde vedrarer hovedsagelig:

* penge-, bank- og finansmarkedsstatistik, herunder statistik vedrerende
pengemangdemal og deres modposter, renter, verdipapirer og noterede aktier,
samt ikke-monetere finansielle meaeglere

* betalingsbalancestatistik og data vedrerende eurosystemets internationale
reserve, euroomradets samlede kapitalbalance over for resten af verden og
nominelle og reale effektive eurokurser

« finansielle konti (inkl. statistik over offentlige finanser); komplette sektorregnskaber
(under forberedelse).

ECB offentligger en lang reekke data pa disse omrader sammen med statistikker over
HICP, ovrige priser, omkostninger, produktion og arbejdsmarked, som hovedsagelig
indsamles af Eurostat (De Europaiske Feaellesskabers statistiske kontor).

Samarbejde pa statistikomradet med fallesskabsinstitutioner og
internationale institutioner

For at udfere de statistiske opgaver skal ECB "samarbejde[...] med
feellesskabsinstitutionerne eller -organerne samt med de kompetente myndigheder
i medlemsstaterne eller i tredjelande og med internationale organisationer”
(artikel 5.1 i statutten). Med henblik herpa arbejder ECB meget tet sammen
med Eurostat. Dette samarbejde blev bekreftet den 10. marts 2003 i et
aftalememorandum? mellem Eurostat og ECBs Generaldirektorat for Statistik.
Ifolge aftalememorandummet er det statistiske ansvar fordelt saledes:

* ECB har ansvaret for penge- og bankstatistik pa europaisk plan.

* ECB og Europa-Kommissionen deler ansvaret for betalingsbalancestatistik og
relateret statistik samt statistik vedrerende finansielle sektorkonti.

* Europa-Kommissionen har ansvaret for pris- og omkostningsstatistikker samt
andre statistikker.

20"Memorandum of Understanding on economic and financial statistics", som blev indgéet
mellem Generaldirektoratet for Statistik og Eurostat 10. marts 2003, findes p4 ECBs websted
(www.ecb.int). Memorandummet erstatter en lignende aftale mellem EMIs Statistiske Kontor
og Eurostat af 26. juli 1995, som var blevet udarbejdet pa baggrund af de konklusioner, som
Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik (CMFB) néede frem til
forst 1 1990’ erne.



ECB og Europa-Kommissionen har ogsa et tet samarbejde om alle statistiske
spergsmal af felles interesse, herunder ivaerksattelse af eller horing om relevante
feellesskabsretsakter, via bilaterale forbindelser eller via udvalg (iseer Udvalget
for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik (CMFB)).

ECB opretholder ogsé teette forbindelser med andre internationale organisationer i
statistiske anliggender, fx IMF. ECBs statistikker opstilles 1 videst muligt omfang
i overensstemmelse med internationale standarder. ECB lever séledes op til kravet
om "at bidrage til harmoniseringen, ndar denne er nodvendig, af de regler og den
praksis, der geelder for indsamling, udarbejdelse og udgivelse af statistikker inden
for dens kompetenceomrdder”, som er nedfaeldet i artikel 5.3 i statutten.

De nationale centralbankers bistand

Ifolge artikel 5.2 i ESCB-statutten skal de nationale centralbanker hjelpe ECB med
at indsamle statistiske data. Det betyder i praksis, at de nationale centralbanker (og
i visse tilfelde andre nationale myndigheder) indsamler data fra kreditinstitutter
og andre kilder i deres respektive lande og beregner nationale aggregater. ECB
anvender efterfolgende disse data til at udarbejde aggregater for euroomradet.

Det er veerd at bemeerke, at disse bestemmelser gelder for alle EU-lande og
palaegger myndighederne i landene uden for euroomradet at samarbejde med
ECB, sa ECB kan udfere disse opgaver. Det fremgar af artikel 47.2 i statutten,
at "Det Generelle Rdad skal bidrage til indsamlingen af statistisk information
som omhandlet i artikel 5". Selv om ECBs retsakter ikke gelder i lande uden
for euroomradet, skal Det Generelle Rad og derved de nationale centralbanker i
ikke-deltagende medlemslande deltage i ECBs statistiske opgaver.

3.6 OKONOMISK FORSKNING

Forskning af hgj kvalitet er blevet stadig vigtigere i de moderne centralbanker.
Dette gaelder iszr for ECB, som betreeder nyt land i forbindelse med dens
gennemforelse af en faelles pengepolitik for en gruppe lande.

Malet for ECBs gkonomiske forskning er at skabe et solidt konceptuelt og empirisk
grundlag for de pengepolitiske beslutninger samt at forbedre formidlingen af
politikkerne til markederne og omverdenen. For at na dette mél skal den ekonomiske
forskning inden for eurosystemet @ge kendskabet til den made, euroomradets
okonomi fungerer péa, og mere specifikt udvikle modeller, vaerktejer og analyser,
som er relevante for pengepolitikken og eurosystemets gvrige opgaver.

I mange tilfzelde sker ECBs forskning inden for rammerne af organiserede netveerk,
dvs. grupper af forskere, som er involverede i omfattende fallesprojekter med flere
formal. Deltagerne i disse projekter kan komme fra ECB, de nationale centralbanker
i euroomradet, andre centralbanker og politiske organisationer samt fra den
akademiske verden. ECB deltager i og bistar ved samordningen og tilretteleeggelsen
af denne forskning, enten alene eller i samarbejde med andre institutioner.
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ECB og de nationale centralbanker i euroomradet er ogsé faelles om at udarbejde
makrogkonomiske modeller for euroomradet. @konometriske modeller anvendes
i den pengepolitiske beslutningsproces (fx nér eurosystemets stab udarbejder sine
makrogkonomiske fremskrivninger). Modelopbygningen har desuden veret kataly-
sator forudviklingen afny statistik. Endelig fuldendes eurosystemets forskningsarbejde
af konferencer om centralbankforhold, fx ECBs centralbankkonferencer og de
konferencer, som International Research Forum on Monetary Policy atholder.

3.7 ECBs BIDRAG TIL TILSYN OG FINANSIEL STABILITET

I henhold til EF-traktatens artikel 105, stk. 5, skal Eurosystemet bidrage til "en
smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrorende
tilsyn med kreditinstitutter og det finansielle systems stabilitet”.

Institutionelle rammer

Fellesskabets institutionelle rammer for banktilsyn bygger pa to centrale
elementer:

* nationale kompetencer baseret pa principperne om "hjemlandstilsyn",
minimumsharmonisering af grundbegreber og "gensidig anerkendelse"

+ samarbejde mellem de kompetente myndigheder.

Princippet om hjemlandstilsyn indebarer, at ansvaret for at fore tilsyn med et
kreditinstitut pahviler de kompetente myndigheder i det medlemsland, hvor
kreditinstituttet har tilladelse til at udeve bankvirksomhed. Princippet om
gensidig anerkendelse betyder, at alle kreditinstitutter med tilladelse til at drive
bankvirksomhed pa basis af en EU-dackkende gensidig anerkendelse af tilladelser
og tilsynspraksis kan udeve bankvirksomhed overalt i Den Europeiske Union, enten
gennem en filial eller ved granseoverskridende virksomhed. Med dette formél for
gje indeholder fezllesskabsretten bestemmelser om minimumsharmonisering af
grundbegreber som fx begrebet kreditinstitut, kriterierne for udstedelse af tilladelser
til at udeve bankvirksomhed og fzlles standarder for tilsyn og regnskabspraksis.

Banktilsynsopgaven udferes derfor af medlemslandene, hvor den uddelegeres i
henhold til de enkelte medlemslandes sarlige institutionelle ordninger. I nogle
lande er det enten overvejende eller sdgar udelukkende den nationale centralbank,
som varetager banktilsynet. | andre medlemslande udferes banktilsynet af serlige
organer 1 samarbejde med den nationale centralbank.

@MU har medfert en adskillelse mellem det pengepolitiske ansvarsomrade (daekker
hele euroomréadet) og det nationale banktilsyn (deekker kun hjemlandet), som har
fart til betydelige eendringer af de nationale institutionelle og operationelle rammer
i adskillige EU-lande. Det samme geelder for omfanget af de tilsynsfunktioner, som
gér uden for banksektoren. Derfor bliver flere og flere tilsynsopgaver inden for alle
finansielle markedssegmenter koncentreret i en feelles tilsynsmyndighed.
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I forbindelse med den stadig sterre globalisering af aktiviteterne pa de finansielle
markeder og det stigende omfang af de graenseoverskridende aktiviteter blev
det pa et tidligt tidspunkt erkendt, at der var behov for samarbejde mellem
tilsynsmyndighederne. Allerede i 1970’erne blev der pa europaisk plan oprettet
to fora for multilateralt samarbejde pa banktilsynsomradet:

* Groupe de Contact, et udvalg bestdende af banktilsynsmyndighederne i Det
Europaiske Okonomiske Samarbejdsomrade (E@S). Udvalget blev nedsat med
det formal at behandle spergsmal vedrerende gennemforelsen af banklovgivning
og tilsynspraksis, herunder diskussionen af enkeltsager.

* Banking Supervisory Group, et udvalg nedsat af Centralbankchefkomiteen.
Udvalget var et forvarsel om det nuvearende arrangement, som ECB star for.

Ophavsmandene til Maastricht-traktaten var klar over, at @MU ville medfere et storre
behov for samarbejde pa tilsynsomradet. Da der pd daveerende tidspunkt imidlertid
manglede en klar vision for et udvidet samarbejde, lod de alle muligheder sté abne i
traktaten. ESCBs mandat blev formuleret meget generelt uden nogen specifik angivelse
af instrumenter, og ECBs deltagelse blev begraenset til radgivende opgaver. I henhold
til bemyndigelsesklausulen i artikel 105, stk. 6, i traktaten og artikel 25.2 i statutten
kan Rédet efter samstemmende udtalelse fra Europa-Parlamentet overdrage ECB
"specifikke opgaver i forbindelse med politikker vedrorende tilsyn med kreditinstitutter
og andre finansielle institutioner bortset fra forsikringsselskaber".

Bemyndigelsesklausulen blev ikke aktiveret i den seneste reform af EUs institutionelle
rammer for finansiel stabilitet, som blev udarbejdet for at styrke samarbejdet inden
for @MU og det indre marked. Der blev truffet nye aftaler om samarbejdet inden
for tilsyn og finansiel lovgivning og stabilitet i 2004, hvor Lamfalussy-proceduren,
der allerede var indfert i veerdipapirsektoren, blev udvidet til at omfatte resten af den
finansielle sektor. Indferelsen af den nye procedure forventes at gere lovgivningen
mere fleksibel og effektiv, da der skelnes mellem niveau 1-lovgivning (vedtaget af
Ecofin-Radet og Europa-Parlamentet ved hjelp af den faelles beslutningsprocedure)
og niveau 2-lovgivning bestédende af gennemforelsesforanstaltninger, der kan indferes
hurtigere og mere fleksibelt af regulerende udvalg (niveau 2-udvalg). Tilsynsudvalg
(niveau 3-udvalg) sikrer en mere ensartet gennemforelse af faellesskabsdirektiver og
seger at skabe konvergens inden for tilsynspraksis.

P& banklovgivnings- og tilsynsomrddet er de nye udvalg Det Europeaiske
Bankudvalg (niveau 2), som har erstattet Det Rddgivende Bankudvalg, og Det
Europaeiske Banktilsynsudvalg (niveau 3), som omfatter Groupe de Contact.
Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser radgiver om og overvager forhold pa de
finansielle markeder pa vegne af Ecofin-Radet.

ECBs bidrag
ECBs bidrag til en "smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders

politikker vedrorende tilsyn med kreditinstitutterne og det finansielle systems
stabilitet" bestar i
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* at fremme samarbejdet mellem centralbankerne og tilsynsmyndighederne om
politikspergsmal af falles interesse inden for banktilsyn og finansiel stabilitet

« at udfere de radgivende funktioner i medfer af statuttens artikel 4 og 25.1
« at samarbejde med andre relevante fora i Europa.

ECB spger at fremme samarbejdet mellem centralbankerne og
tilsynsmyndighederne ved at leegge lokaler til og stette Banktilsynskomiteen.
Banktilsynskomiteen er en ESCB-komite (se afsnit 2.5.2) nedsat af ECBs
styrelsesrad i 1998. Komiteen skulle overtage de funktioner, som tidligere blev
udfert af Den Banktilsynsmassige Underkomite, som Centralbankchefkomiteen
nedsatte 1 1990 og efterfalgende placerede hos EMI i 1994. 1 Banktilsynskomiteen
deltager hgjtstdende repraesentanter fra ECB, de nationale centralbanker og
tilsynsmyndighederne i EU-landene. Komiteens mandat, der blev revideret i
2004, er at bista eurosystemet med at udfere sine lovbestemte tilsynsopgaver pa
kreditinstitutomradet og at sikre stabilitet i det finansielle system.

Ved at fremme samarbejdet mellem eurosystemet og de nationale
tilsynsmyndigheder er Banktilsynskomiteen med til at gere det muligt at
betragte en lang raekke spergsmal ud fra et euroomradeperspektiv. Herved udger
komiteen et supplement til de nationale synspunkter om finansiel stabilitet og
fremmer indferelsen af en feelles tilgang til de udfordringer, som et stadig mere
integreret banksystem forer med sig. I komiteens felles analyse sattes der
hovedsagelig fokus pa de strukturaendringer, som pavirker bankvirksomheden,
bankernes og de finansielle strukturers sundhed samt eventuelle trusler for
stabiliteten. Banktilsynskomiteen tjener desuden som en kanal for bilaterale
informationsstremme mellem eurosystemet og de nationale tilsynsmyndigheder.

Banktilsynskomiteen hjelper ogsda ECB med at udfere sine radgivende opgaver
inden for banktilsyn og finansiel stabilitet. Ifolge artikel 4 i statutten skal ECB
heres om forslag til faellesskabsretsakter og udkast til nationale retsforskrifter
pa omradet. I artikel 25.1 i statutten star der endvidere, at ECB kan radgive
angdende anvendelsesomréadet for og gennemforelsen af faellesskabslovgivningen
vedrarende tilsynet med kreditinstitutter og stabiliteten af de finansielle system.

Endelig samarbejder ECB med andre relevante fora inden for tilsyn og finansiel
stabilitet. Foruden de eksisterende forbindelser til Baselkomiteen (se afsnit 5.4.5)
vil ECB bistéet af Banktilsynskomiteen gennem sin deltagelse i Det Europaiske
Veardipapirudvalg og de to feromtalte udvalg bidrage til en ny struktur i EU
inden for finansiel lovgivning, tilsyn og stabilitet.

3.8 EUROSYSTEM-INTERNE FINANSIELLE FORBINDELSER
Alle de nationale centralbanker i euroomradet er finansielt selvstendige og

udferer almindeligvis eurosystemopgaver for egen regning og risiko. Der
eksisterer dog to slags finansielle forbindelser inden for eurosystemet:
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1. De nationale centralbanker i euroomrédet har indbetalt deres andel af ECBs
kapital, har overfort en del af deres valutareserver til ECB og far del i ECBs
eventuelle overskud eller tab.

2. De nationale centralbanker i euroomradet fordeler de monetare indtegter
mellem sig, dvs. de indtagter, som tilfalder dem som folge af deres udferelse
af eurosystemets pengepolitiske opgaver.

De rettigheder og forpligtelser, som folger heraf, fordeles blandt de nationale
centralbanker i euroomréadet i henhold til fordelingsneglen for kapitalindskud i
ECB. Metoden til at skabe og ajourfere denne negle er beskrevet i boks 16.

3.8.1 ECBs finansielle midler
ECBs finansielle midler bestir hovedsagelig af bankens egne midler,

valutareserver og fordringer pa de nationale centralbanker, som folger af ECBs
andel af udstedelsen af eurosedler.

Fordelingsnogle for kapitalindskud i ECB

Fordelingsneglen for kapitalindskud i ECBs kapital fastsatter ikke blot den andel af
ECBs kapital, som EUs centralbanker har tegnet sig for (artikel 28 i ESCB-statutten).
Korrigeret for de andele, som de nationale centralbanker uden for euroomréadet har tegnet
sig for, udger den ogsa en malestok for fordelingen af folgende finansielle rettigheder og
forpligtelser blandt de nationale centralbanker i euroomradet:

* bidragene til ECBs valutareserveaktiver (artikel 30 i statutten)

« fordelingen af eurosedler i omlgb blandt de nationale centralbanker og fordelingen af
monetere indtaegter (artikel 32 i statutten)

» fordelingen af ECBs nettooverskud og -tab (artikel 33 i statutten)

» vaegtningen af stemmerettigheder i Styrelsesradet ved afstemninger i finansielle
spergsmal som defineret i artikel 28, 30, 32 og 33 i statutten.

I henhold til statuttens artikel 29 tildeles hver national centralbank en vagt i ECBs
fordelingsnegle for kapitalindskud. Veagten beregnes som et gennemsnit af det
respektive eurolands andele af EUs samlede befolkning og samlede BNP og opgeres af
Europa-Kommissionen og meddeles ECB i overensstemmelse med Radets regler.

Den forste fordelingsnegle blev beregnet i 1998, da ECB blev oprettet. Fordelingsnaglen
bliver justeret hvert femte ar. Forste gang, det skete, var 1. januar 2004, og der blev
foretaget endnu en justering 1. maj 2004 pa baggrund af EU-udvidelsen.?!

21Se ECBs pressemeddelelser af 30. december 2003 og 26. april 2004 vedrerende
fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB.
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Fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB (i pct.)

National centralbank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland
Banca d’Italia

Banque centrale

du Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

— Finlands Bank

Nationale centralbanker i
euroomrddet i alt

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta
Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Nationale centralbanker uden
for euroomraddet i alt

I alt

1. juni 1998 til
31. december 2003

2,8658
24,4935
2,0564
8,8935
16,8337

0,8496
14,8950
0,1492

4,2780
2,3594
1,9232

1,3970
80,9943

2,6537
14,6811

19,0057
100,0000

30. april 2004

1. januar til
fra 1. maj 2004

2,8297 2,5502
23,4040 21,1364
2,1614 1,8974
8,7801 7,7758
16,5175 14,8712
1,0254 0,9219
14,5726 13,0516
0,1708 0,1568
4,4323 3,9955
2,3019 2,0800
2,0129 1,7653
1,4298 1,2887
79,6384 71,4908
- 1,4584

1,7216 1,5663

- 0,1784

- 0,1300

- 0,2978

- 0,4425

- 1,3884

- 0,0647

- 5,1380

- 0,3345

- 0,7147
2,6636 2,4133
15,9764 14,3822
20,3616 28,5092
100,0000 100,0000

Egne midler

ECBs egne midler er modpost til den indbetalte kapital og reservefond og til
generelle hensattelser til dekning af valutakurs- og renterisici. Formalet med
ECBs egne midler er at skabe et afkast, som kan deekke ECBs driftsudgifter og
fungere som stedpude for eventuelle tab, der kan opsta som folge af beholdningen
af risikobaerende finansielle aktiver, iser aktiver i udenlandsk valuta.
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De nationale centralbanker i ESCB har tegnet sig for ECBs kapital i forhold til
deres veegt i kapitalindskudsneglen (se boks 16). Ifelge artikel 28 i statutten er
startkapitalen 5 mia. euro. I henhold til statuttens artikel 49.3, som blev tilfgjet
statutten i forbindelse med vedtagelsen af tiltreedelsestraktaten, blev ECBs kapital
den 1. maj 2004 udvidet proportionelt med de nye medlemslandes nationale
centralbankers vaegt i den udvidede fordelingsnegle og er nu 5.564.669.247 euro.
Gennem denne udvidelse sikredes det, at de nye nationale centralbankers vagt
i kapitalneglen ikke gjorde det nedvendigt at foretage en veesentlig reduktion af
det belgb, som de nationale centralbanker havde indbetalt inden 1. maj 2004.

De nationale centralbanker i euroomradet har indbetalt deres kapitalindskud fuldt
ud. Det fuldt indbetalte bidrag fra de nationale centralbanker i euroomradet til
ECBs kapital udger for tiden i alt 3.978.226.562 euro.

I henhold til artikel 48 i statutten behgver de nationale centralbanker uden for
euroomradet ikke at indbetale deres andel af den tegnede kapital. De skal dog
bidrage til dekningen af ECBs driftsomkostninger i forbindelse med udferelsen
af opgaver, som vedrarer dem. Det Generelle Rad har fastsat, at de skal betale
7 pct. af det belgb, som de skulle have indbetalt, hvis de deltog i @MU.

Bidraget fra de nationale centralbanker uden for euroomradet udger for tiden i
alt 111.050.988 euro. De nationale centralbanker uden for euroomradet er ikke
berettigede til en andel af ECBs overskud, ligesom de heller ikke skal vaere med
til at deekke eventuelle tab.

Ifolge artikel 28.2 i statutten og Rédets forordning af 8. maj 2000%> kan ECBs
kapital forhgjes med op til 5 mia. euro. I overensstemmelse med forordningen
kan Styrelsesradet kun treeffe beslutning om en saddan udvidelse, hvis det sker
"for at opretholde et tilstreekkeligt kapitalgrundlag til at kunne understotte ECBs
transaktioner”.

I henhold til artikel 33 i statutten kan Styrelsesrddet vaelge at overfore op til
20 pct. af ECBs nettooverskud til en almindelig reservefond inden for en granse
pa 100 pct. af ECBs kapital. Det skete i 2000 og 2001. Ultimo 2002 udgjorde
den almindelige reservefond 773 mio. euro. Den faldt efterfalgende til nul, da
de akkumulerede reserver gradvist blev anvendt til at dekke ECBs tab i 2003
og 2004.

Valutareserveaktiver
Valutareserveaktiverne hidrerer primart fra de overfersler, som de nationale
centralbanker i euroomréadet har foretaget i medfer af artikel 30.1 i statutten (se afsnit

3.2.2). Veerdien har siden varieret som folge af valutatransaktioner og vaerdizendringer.
Ultimo 2003 udgjorde ECBs valutareserver omkring 38 mia. euro.

22Rédets forordning (EF) Nr. 1009/2000 af 8. maj 2000 om kapitaludvidelser i Den Europaiske
Centralbank (EFT L 115, 16.5.2000, s.1).
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Som modpost til den ferste overforsel af valutareserveaktiver modtog de
nationale centralbanker i euroomréadet fordringer pd ECB pa i alt ca. 40 mia. euro.
Disse fordringer er i euro og svarer til de overferte aktivers vardi pa
overforselstidspunktet.* De forrentes med den senest foreliggende marginale
rente i forbindelse med eurosystemets primare markedsoperationer, korrigeret
sa der tages hejde for et nulafkast pa guldbeholdningen.

Valutareserven og tilherende fordringer udger en meget stor andel af aktiv- og
passivsiden pa ECBs balance og er kilde til betydelige valutakurs- og renterisici.
Risikoen blev konkretiseret i 2000, 2003 og 2004. I 2000 havde ECB et
stort overskud pé interventionssalg af amerikanske dollar og japanske yen. I
bade 2003 og 2004 fik ECB imidlertid et betydeligt tab, da den amerikanske
dollar blev svakket kraftigt over for euroen, og dollarkursen faldt til under
anskaffelsesprisen pa ECBs valutabeholdning.

Fordringer og forpligtelser i forbindelse med udstedelse af
eurosedler

Siden 2002 er ECB blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det samlede belgb af
eurosedler i omleb (se afsnit 3.4). Denne andel er indregnet i passivposten
"Seddelomleb", som ultimo 2005 udgjorde 45 mia. euro.

ECBs andel af den samlede udstedelse af eurosedler garanteres af tilgodehavender
hos de nationale centralbanker, som s&tter ECBs sedler i omleb. Disse
tilgodehavender forrentes til seneste foreligggende marginale rente pa
eurosystemets primare markedsoperationer. Forrentningen er lig med ECBs
mentningsgevinst, som dog fordeles separat til de nationale centralbanker ved
slutningen pé aret. Gevinsten fordeles fuldt ud, medmindre ECBs nettooverskud
for aret efter overforsel af beleb til eller fra eventuelle hensattelser til dekning af
valutakurs- og renterisici er mindre end ECBs indtaegter fra euroseddelomlebet?.
I s& fald kan en del af eller hele mentningsgevinsten blive tilbageholdt til at
dekke eventuelle tab.

Fordeling af overskud og tab

Pa grund af balancens serlige struktur med en meget stor valutapost pa aktivsiden
pavirkes ECBs resultat kraftigt af udsving i valutakurser og renter. Det betyder
for eksempel, at en sveekkelse af den amerikanske dollar over for euroen pa blot
100 basispoint medferer et fald i ECBs nettooverskud pa omkring 300 mio. euro,
hvilket svarer nogenlunde til ECBs samlede driftsomkostninger i 2005.

ZDen samlede forpligtelse over for de nationale centralbanker bliver justeret, nar ECBs
fordelingsnegle for kapitalindskud tilpasses, i takt med at eurolandenes centralbankers vagte
@ndres i forhold til de nationale centralbankers vagte i landene uden for euroomréadet. Derved
bliver der plads til, at sidstnaevnte pa et givet tidspunkt erhverver fordringer til en passende
vagt, uden at den fastsatte graense for vaerdien i euro af de reserveaktiver, som kan overfores
til ECB, overskrides.

#Den Europaiske Centralbanks afgerelse ECB/2005/11 af 17. november 2005 om fordeling af
Den Europzeiske Centralbanks indtaegter fra eurosedler i omleb til de nationale centralbanker
i de deltagende medlemsstater (EUT L 311, 26.11.2005, s. 41).
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I henhold til ESCB-statuttens artikel 33.1 fordeles ECBs nettooverskud, efter
fradrag af den forelebige fordeling af mentningsgevinsten og en eventuel
overforsel af en del til den almindelige reservefond, til de nationale centralbanker
i euroomradet i forhold til deres andel i den indskudte kapital.

Hvis ECB lider et tab, indeholder artikel 33.2 i statutten imidlertid en bestemmelse
om, at tabet kan udlignes af ECBs almindelige reservefond og om nedvendigt, efter
en beslutning truffet af Styrelsesradet, af de monetere indtegter i det pagaeldende
regnskabsér i1 forhold til og op til de beleb, der fordeles mellem de nationale
centralbanker (se afsnit 3.8.2). Det tab, som ECB led i regnskabséret 2003
(476 mio. euro), blev séledes deekket med midler fra den almindelige reservefond.
Den anden mulighed blev anvendt i regnskabséaret 2004, hvor ECB led et tab
pé omkring 1,6 mia. euro. Mens 300 mio. euro blev deekket af den almindelige
reservefond, som herefter var opbrugt, blev resten dackket ved at tilbageholde de
nationale centralbankers monetere indtegter for det pageldende ar.

3.8.2 Fordeling af de monetare indtagter

I henhold til artikel 32 i statutten fordeles de monetere indtegter — dvs.
de nationale centralbankers indtagter i forbindelse med deres udferelse af
eurosystemets pengepolitiske opgaver — blandt de nationale centralbanker i
forhold til deres andel af ECBs kapital.

Fordelingen af indtegter internt i eurosystemet er begraenset til de monetaere
indteegter; alle de nationale centralbankers @vrige indtaegter (fx deres indtjening
pa egne finansielle midler) forbliver hos den nationale centralbank, som
har indtjent dem. Monetere indtegter er den indtegt, som de deltagende
nationale centralbanker har af de aktiver, som de besidder som modverdi for
seddelomlgbet samt for forpligtelser i forbindelse med kreditinstitutternes indlan.
Da disse indlan forrentes med en rente, der er lig med eller teet pd markedsrenten,
har eurosystemet ingen navnevardig indtaegt fra disse indlan. De monetere
indteegter omfatter derfor primart mentningsgevinsten, som er ECBs og de
nationale centralbankers indtaegt fra monopolet pa at udstede ikke-rentebaerende
pengesedler som lovligt betalingsmiddel.

Deternedvendigt at fordele de moneteere indtaegter, fordi de nationale centralbankers
moneteere forpligtelser frit og uathaengigt kan bevage sig fra en national centralbank
til en anden i en valutaunion. Det geelder iser de nationale centralbankers
forpligtelser med hensyn til eurosedlerne, som er den vigtigste monetare
indtaegtskilde. Som naevnt i afsnit 3.4 er eurosedler lovligt betalingsmiddel i hele
euroomradet, og de repatrieres ikke. Hertil kommer, at kreditinstitutterne pa det
integrerede europengemarked frit kan bestemme, om de vil deekke deres behov for
centralbankpenge ved at lane fra deres respektive nationale centralbank eller andre
deltagere pa det indenlandske pengemarked eller ved at skaffe midler fra modparter
pé pengemarkeder uden for euroomradet. Denne valgfrihed har betydning for,
hvilken type aktiver de enkelte nationale centralbanker erhverver mod udstedelsen
af pengebasen, og pavirker dermed storrelsen af de monetare indtegter. Udbuddet
af centralbankpenge kan derfor kun kontrolleres pa eurosystemniveau; den enkelte
nationale centralbank kan ikke selv kontrollere sterrelsen og sammensatningen af
sine monetare aktiver og passiver.
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Fordelingen af de monetare indtaegter er vigtig af to grunde. Fordelingen er en
garanti for bade en retfaerdig fordeling af eurosystemets indteegter blandt deltagerne
og for systemets funktionelle integritet. Den skal sikre, at de monetaere indtegter
tilfalder den nationale centralbank i det land, hvor de er indtjent, og ikke det land,
som oprindeligt modtog dem. Fordelingsneglen for kapitalindskuddet i ECB,
som er baseret pa en kombination af andelene i eurosystemets BNP og befolkning
(se boks 16), anvendes som udtryk for et medlemslands formueskabende bidrag
til eurosystemets samlede monetare indtegter. Denne anvendelse sikrer ogsa, at
indtaegter fra de beholdninger af eurosedler, som residenter uden for euroomradet
ligger inde med, fordeles retfaerdigt mellem eurolandene.

Fordelingen af de monetere indtegter er ogsa med til at sikre eurosystemets
funktionelle integritet. Tildelingen af en pa forhénd aftalt andel af eurosystemets
monetere indtegter til de nationale centralbanker i euroomréadet sikrer, at de
kan gennemfere eurosystemets decentraliserede operationer, og forhindrer, at
der opstar et incitament til konkurrence, som ville vare i modstrid med den
ensartethed, som karakteriserer ECBs politik.

De nationale centralbankers monetere indtagter beregnes ved at eremerke
bestemte aktiver, som skal modregnes med monetere passiver, og maéle
de indtegter, der opstar i henhold til de af Styrelsesradet fastlagte regler.?s
Aktiver, der direkte pavirkes af eurosystemets pengepolitiske operationer?,
kan eremerkes. En begraenset meengde guld kan ogsad eremaerkes. Indtegter
fra disse aktiver laegges af de nationale centralbanker i en pulje efter fradrag af
renter pa kreditinstitutternes indlén, af renter pa eurosystem-interne forpligtelser
(som traeder i stedet for monetere forpligtelser) og i sjaelden grad af konkrete tab,
som kan opsta som falge af pengepolitiske operationer, der udferes af en national
centralbank pé vegne af eurosystemet.

De ovennavnte regler indferes gradvist i lebet af de naste par ar og treeder
endeligt i kraft 1 2008. Indtil da er fordelingen af de monetaere indtaegter inden for
eurosystemet underlagt en overgangsordning, som demper reglernes fulde effekt
pa de nationale centralbankers relative indtaegtspositioner.?’

BECBs afgerelse ECB/2001/16 af 6. december 2001 om fordelingen af de deltagende
medlemsstaters nationale centralbankers monetare indtegter fra regnskabsaret 2002 (EFT L
337,20.12.2001, s. 55), som @ndret ved afgerelse ECB/2003/22 af 18. december 2003 (EUT
L9, 15.1.2004, s. 39).

2Disse er lan til kreditinstitutter og nettofordringer pé andre deltagende nationale centralbanker,
som opstar som folge af grenseoverskridende pengeoverforsler via Target og ordningen om
fordeling af eurosedler i omleb blandt eurosystemets centralbanker.

?’Ved hjlp af overgangsordningen udjevnes forskelle i de nationale centralbankers monetaere
indtegter, som opstod, fordi de nationale centralbankers respektive andele af udstedelsen af
eurosedler i euroomradet for 2002 var hejere eller lavere end deres respektive andel i ECBs
kapital. De monetare indtegter, som de nationale centralbanker laegger sammen i en pulje,
justeres pa grundlag af forskellige udlignende faktorer i tilknytning til deres gennemsnitlige
andele i det samlede seddelomleb inden for eurosystemet mellem medio 1999 og medio 2001.
Disse udlignende faktorer bliver gradvist reduceret til nul inden 2008, hvor alle indtaegter fra
eurosedlerne vil blive fordelt fuldsteendig i overensstemmelse med ECBs fordelingsnegle for
kapitalindskud.
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3.9 TIENESTEYDELSER VEDRORENDE FORVALTNING AF
VALUTARESERVER TIL OFFICIELLE UDENLANDSKE KUNDER

Som en reaktion pé den stadig stigende anvendelse af euroen som international
reservevaluta udviklede eurosystemet i 2005 faelles rammer for et omfattende
set af tjenesteydelser vedrerende forvaltningen af valutareserver i euro til
officielle kunder (centralbanker, monetaere myndigheder og statsorganer uden for
euroomradet samt internationale organisationer). Et af de vigtigste aspekter ved
disse rammer er, at tjenesteydelserne vedrerende forvaltning af valutareserver
ydes gennem et enkelt adgangspunkt i euroomradet pa harmoniserede vilkar
og 1 overensstemmelse med de gangse markedsstandarder. De centralbanker
i eurosystemet, der fungerer som adgangspunkter (for tiden Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque
centrale du Luxembourg og De Nederlandsche Bank), kaldes leverandorer
af eurosystemets tjienesteydelser og tilbyder alle tjenesteydelser vedrerende
forvaltning af valutareserver. Tjenesteydelserne dackker alt fra depotkonti og
dermed forbundne tjenesteydelser vedrerende depotfering og -afvikling til
kontant- og investeringstjenesteydelser. Desuden kan bade leveranderer af
eurosystemets tjenesteydelser og eurosystemets gvrige centralbanker hver isaer
tilbyde yderligere tjenesteydelser vedrerende forvaltning af valutareserver i
euro. ECB spiller en overordnet, koordinerende rolle og skal sikre, at rammerne
fungerer gnidningslest.
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ECBs formand Jean-Claude
Trichet under en hering

i Europa-Parlamentet,
september 2005.
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4 ECB 0OG DET EUROPAISKE FALLESSKAB

I henhold til artikel 108 i EF-traktaten handler ECB fuldsteendig uafthaengigt
og for egen regning inden for rammerne af de befejelser, som ECB er palagt i
traktaten. Da ECB imidlertid er oprettet i henhold til fallesskabsretten og udferer
en politisk funktion i henhold til EF-traktaten, er der en forbindelse mellem ECB
og de institutionelle rammer i Feellesskabet.

I traktaten bliver ECBs (og de nationale centralbankers) uathaengighed til opfyldelsen
af eurosystemets mal derfor kombineret med bestemmelser til sikring af:

* ECBs demokratiske ansvar

* en effektiv dialog og et effektivt samarbejde mellem ECB og Fallesskabets
institutioner og organer

* EF-Domstolens juridiske kontrol af ECBs retsakter

« ekstern kontrol af ECBs finansielle styring og integritet.

4.1 UAFHANGIGHED

Det er et af de grundleeggende principper i det monetere system i euroomradet,
at ECB og de nationale centralbanker i euroomréadet er uafthaengige af politisk
pavirkning. Denne uafhangighed er nedfeldet i bade EF-traktaten og i ESCB-
statutten frem for den sekundare lovgivning og har derfor "forfatningsmaessig"
status.

ECBs uafhangighed er en naturlig folge af den primare maélsetning om at
fastholde prisstabilitet og ECBs enekompetence pd det pengepolitiske omréade
samt funktioner i tilknytning hertil i euroomradet. ECB skal beskyttes mod
enhver form for pavirkning, der kan have en negativ effekt pa opndelsen af
bankens primare malsetning. En uathangig centralbank er ikke kun et bedre
udgangspunkt for at opfylde den primere malsaetning om prisstabilitet, den
opfattes ogsé af offentligheden som mere troveerdig end en centralbank, der er
athangig af en regering. Regeringer har nemlig mange malsatninger, som de skal
opfylde, og derfor er det ikke altid de finansielle markeders og offentlighedens
opfattelse, at de giver malsatningen om prisstabilitet prioritet, ndr malene er i
modstrid med hinanden.

ECBs uafhangighed er derfor ikke et mal i sig selv, men indgar snarere som

en uundverlig del af et monetert system, der prioriterer malsaetningen om
prisstabilitet.
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Begrebet uathangighed omfatter:

« institutionel uathaengighed

* juridisk uathaengighed

* personlig vathangighed for medlemmerne af de besluttende organer
« funktionel og driftsmaessig uathengighed

« finansiel og organisatorisk uathangighed.

De nationale centralbanker og deres besluttende organer er ogsa omfattet af
uathangighedskonceptet pad grund af deres specifikke rolle i eurosystemet.
Konceptets betydning for de nationale centralbankers retsgrundlag blev
narmere specificeret af EMI og bekraftet af ECB i de to organisationers
konvergensrapporter, som blev udarbejdet i henhold til EF-traktatens artikel 121,
stk. 2, og 122, stk. 2 (se afsnit 1.2.2).

4.1.1 Institutionel uafhengighed

ECBs uafhaengighed fastslas forst og fremmest i traktatens artikel 108. Det
fremgér udtrykkeligt af den forste saetning i artiklen, at "under udovelsen af de
befojelser og gennemforelsen af de opgaver og pligter, som de har faet pdalagt ved
denne traktat og ESCB-statutten, md hverken ECB, de nationale centralbanker
eller medlemmerne af disses besluttende organer soge eller modtage instrukser
fra feellesskabsinstitutioner eller -organer, fra medlemsstaternes regeringer
eller fra nogen anden side”. Ordlyden 1 artikel 108 betyder, at det er ulovligt at
modtage eller sege instrukser fra noget som helst organ, det vere sig offentlige
eller private organer, nationale eller internationale organer. Der legges her
tryk pa ordet "instrukser". Artikel 108 udelukker ikke, at der seges relevante
oplysninger, eller at der indgéas en dialog med disse organer.

Forbuddet mod at modtage instrukser bliver suppleret af en forpligtelse, som
feellesskabsinstitutionerne og -organerne samt medlemslandenes regeringer
har pélagt sig selv, om at respektere ECBs uafhangighed. I den anden se&tning
fastslas det saledes, at disse organer "forpligter sig til at respektere dette
princip og til ikke at soge at ove indflydelse pd, hvordan medlemmerne af ECBs
besluttende organer udforer deres opgaver”. De skal derfor afsta fra at forsege
pa at give instrukser til medlemmerne af bade de besluttende organer i ECB og i
de nationale centralbanker samt afsté fra at pavirke dem.

4.1.2 Juridisk uafhengighed

ECB og de nationale centralbanker har alle hver iser status som juridisk person
(se afsnit 2.1), hvilket er en forudsatning for medlemmerne af eurosystemets
uafhengighed. For ECBs vedkommende omfatter den juridiske uathangighed
retten til at indbringe en sag for EF-Domstolen for at beskytte sine rettigheder,
hvis de bliver kranket af en faellesskabsinstitution eller et medlemsland.
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4.1.3 Personlig uafhengighed

For at underbygge den institutionelle uathangighed beskytter statutten den
personlige uathangighed for medlemmerne af ECBs besluttende organer.
Statutten fastsetter bl.a. relativt lange, tidsbegraeensede embedsperioder:

« for de nationale centralbankchefer en embedsperiode pa mindst fem ar med
mulighed for forleengelse

« for direktionsmedlemmerne en embedsperiode pé otte ar uden mulighed for
forlengelse.!

Et medlem af ECBs besluttende organer kan ikke afskediges baseret pa et sken
og pa tidligere resultater. Direktionsmedlemmer kan sadledes kun afskediges,
hvis de ikke langere opfylder de betingelser, som er nadvendige for at udfere
deres pligter, eller hvis de har begéet en alvorlig forseelse. I sdédanne tilfaelde kan
EF-Domstolen afskedige det padgaeldende direktionsmedlem efter indstilling fra
Styrelsesradet eller Direktionen (ESCB-statuttens artikel 11.4).

Under lignende omstandigheder kan en national centralbankchef afskediges af
den kompetente nationale myndighed i overensstemmelse med de procedurer,
der er nermere fastlagt i de respektive nationale centralbankers statutter. Den
pageldende centralbankchef eller Styrelsesrddet kan imidlertid indbringe sagen
for EF-Domstolen, der er den relevante domstol for sddanne sager (artikel 14.2
i ESCB-statutten).

I henhold til de nationale centralbankers statutter (som andret i overensstemmelse
med artikel 109 i EF-traktaten) er de ovrige medlemmer af de besluttende organer
i de nationale centralbanker ogsé beskyttet mod skensbaserede afskedigelser; de
har dog ikke ret til at indbringe deres sag for EF-Domstolen.

4.1.4 Funktionel og driftsmassig uafhangighed

I flere af ESCB-statuttens bestemmelser sikres den funktionelle og driftsmassige
uafthangighed. Derfor har ECB faet overdraget kompetencen og de nedvendige
befgjelser til at nd den primaere mélsatning om prisstabilitet. Eurosystemet har fx
faet enckompetence, nar det galder pengepolitik, og har monopol pa at udstede
pengesedler. Medlemslandenes ret til at preege menter er begranset til de sma
menter, og omfanget af mentudstedelsen skal godkendes af ECB. Ingen lovlige
betalingsmidler ma derfor skabes mod ECBs vilje, og det giver ECB fuld kontrol
over pengebasen i euroomradet.

De institutionelle aftaler om valutakurspolitikken sikrer, at badde den fzlles
pengepolitik og valutakurspolitikken er i overensstemmelse med malsatningen om

! Da ECB blev etableret i 1998, blev direktionsmedlemmerne udnavnt efter et system med
forskudte embedsperioder for at sikre kontinuitet. ECBs forste formand blev udnavnt for
en periode pa otte ar og den ferste nastformand for en periode pé fire ar. De ovrige fire
medlemmer af Direktionen blev udnavnt for en periode pa henholdsvis fem, seks, syv og otte
ar. Efter at den sidste af disse embedsperioder udleber i 2007, vil alle Direktionens medlemmer
vare udnavnt for en periode pa otte ar.
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prisstabilitet (artikel 4 i EF-traktaten). P4 samme made koncentreres de officielle
beholdninger af valutareserver inden for eurosystemet. ECB kontrollerer
savel anvendelsen af disse beholdninger som medlemslandenes resterende
arbejdsbeholdninger i udenlandsk valuta (se afsnit 3.2).

I henhold til artikel 101 i EF-traktaten er det endvidere forbudt for eurosystemet
at give lan til den offentlige sektor. Forbuddet tradte i kraft ved indledningen
af anden fase af @MU, og det vaerner eurosystemet mod pres fra den offentlige
sektor for at opnd moneter finansiering ved hjelp af centralbankpenge og
omfatter eurosystemets opkeb af offentlig geeld pa det primare marked. ECB
folger regelmeessigt markedet med henblik pa at opdage eventuelle omgaelser af
forbuddet i form af opkeb af offentlig geeld pa det sekundeere marked.

Eurosystemet kan frit anvende mange forskellige instrumenter til at gennemfore
sin politik. Instrumenterne omfatter regeludstedende befojelser samt retten til at
palegge sanktioner, som kan handheves, hvis ECBs forordninger og beslutninger
ikke overholdes (se afsnit 2.5.3).

4.1.5 Finansiel og organisatorisk uafh®ngighed

ECB og de nationale centralbanker har deres egne finansielle resurser og indtaegter,
og de har organisatorisk selvstendighed. Den finansielle og organisatoriske
selvsteendighed satter eurosystemet i stand til at udfere dets opgaver i henhold
til kravene.

ECBs kapital er tegnet og indbetalt af de nationale centralbanker. ECB har sit
eget budget, som er uathangigt af EUs budget. Statutten giver ogsa ECB ret til
selvstaendigt at vedtage ansattelsesvilkarene for personalet og for at organisere
sin interne struktur, som den finder det hensigtsmeessigt.

Endvidere nyder ECB i sin egenskab af overnational organisation de privilegier
og immuniteter, der er nedvendige for udferelsen af dens opgaver. Ved kapitel 1 i
protokollen vedrerende De Europeiske Fallesskabers privilegier og immuniteter
af 8. april 1965 sikres det blandt andet, at ECBs lokaler og arkiver er ukrankelige,
og at dens ejendom og aktiver er urerlige. Det fastslas videre i protokollen, at
ECBs ejendom og aktiver ikke uden bemyndigelse fra EF-Domstolen kan geres
til genstand for tvangsforanstaltninger, hvad enten disse er af administrativ eller
juridisk art.

For sd vidt angér de nationale centralbankers finansielle og budgetmassige
uathangighed samt medarbejdernes uvathangighed, har medlemslandene enten
i deres egenskab af indehaver af kapitalandele i deres respektive centralbank
(i nogle tilfelde den eneste indehaver) eller som national lovgiver en vis
indflydelse pa centralbankens budget, fordelingen af dens overskud og personalets
storrelse. I overensstemmelse med de nationale centralbankers statutter er
medlemslandenes rettigheder dog underlagt det forbehold, at udevelsen af disse
rettigheder ikke mé vanskeliggere de nationale centralbankers evne til at udfere
deres eurosystem-relaterede funktioner.

128



4.2 DEMOKRATISK ANSVARLIGHED

ECB har som eneansvarlig for pengepolitikken i euroomradet faet overdraget
et centralt aspekt af den monetare suveraenitet. Respekt for de grundleeggende
principper i et demokratisk samfund forudsatter, at ECB holdes ansvarlig over
for borgerne i samfundet og deres demokratisk valgte representanter. Folgelig
indeholder béade traktaten og ESCB-statutten en rakke bestemmelser, som
palegger ECB, lige som enhver anden uafhangig centralbank, at forelegge sine
handlinger og beslutninger for offentligheden. Det er naturligvis ogsa i ECBs
egen interesse at sikre, at beslutningerne forklares og begrundes ordentligt, sa
den vinder offentlighedens stette til sin politik.

4.2.1 Ansvarlighed - et centralt aspekt i forbindelse med
legitimitet

Ansvarlighed er en grundleggende forudsatning for demokratisk legitimitet og
et centralt element i alle demokratiske strukturer. I et demokrati udgér al magt
fra borgerne, og alle beslutninger, som forpligter og bererer samfundet, skal
legitimeres af valgerne. Offentlige politikbeslutninger er séledes legitime, hvis
de direkte eller indirekte er udtryk for valgernes vilje, hvilket ofte betegnes
som input-legitimitet eller procedurelegitimitet, eller hvis beslutningerne er i
overensstemmelse med borgernes berettigede forventninger og behov, hvilket
ofte betegnes output legitimitet eller resultatlegitimitet.

ECB har input legitimitet, fordi den som institution er etableret i henhold
til EF-traktaten, der blev undertegnet og ratificeret af alle medlemslande i
overensstemmelse med bestemmelserne i deres forfatninger. EU-landene traf
(gennem deres folkevalgte reprasentanter) den suverane beslutning at overfore
ansvaret for pengepolitikken samt evrige opgaver i forbindelse hermed til et
nyt fellesskabsorgan og at gere dette organ politisk uathaengigt. Ansvaret for
pengepolitikken overfares i form af et begrenset og betinget mandat, som klart
definerer malet med pengepolitikken og sdledes afgranser de befejelser, som
ECBs besluttende organer lovligt kan udeve, nar de ferer pengepolitik.

Yderligere input-legitimitet skyldes den udnaevnelsesprocedure, som anvendes for
medlemmer af ECBs besluttende organer. De er alle udnavnt af medlemslandenes
demokratisk valgte reprasentanter. Som navnt ovenfor udpeges Direktionens
medlemmer efter felles overenskomst mellem stats- eller regeringslederne (efter
hering af Europa-Parlamentet). De gvrige medlemmer af Styrelsesradet udpeges
af deres respektive nationale myndigheder efter gaeldende procedurer.

ECB kan dog ogséa opné output-legitimitet med en vellykket gennemforelse af
de opgaver, den er pélagt. Pengepolitikken og de @vrige opgaver er underlagt
en uafhengig beslutningsproces med det ene formal at fastholde prisstabilitet
i euroomradet. Som navnt ovenfor i afsnit 4.1 har en reekke centralbankers
erfaringer i efterkrigstiden vist, at dette mal bedst kan opnas med en uathaengig
centralbank, der handler inden for et klart og bindende mandat. Herved kan en
uathaengig centralbank nyde fuld output-legitimitet pa trods af dens forsatlige
afstand fra den normale politiske proces.
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De uafthangige centralbankers legitimitet beror endvidere pd en omfattende
ramme for, hvordan de skal holdes ansvarlige. Uafhengighed og ansvarlighed er
to sider af samme sag. ECB er saledes forpligtet til at forklare Europas borgere
og deres folkevalgte repreesentanter, hvordan banken anvender de befojelser og
bemyndigelser, som den er blevet tildelt.

4.2.2 Karakteren af ECBs ansvarlighed og begrebets
anvendelsesomrade

"Ansvarlighed" betegner et begreb, der er fast forankret i de engelsktalende landes
demokratiske og institutionelle konventioner’. 1 en europaisk sammenheaeng
betyder "at blive holdt ansvarlig", at man bliver stillet til regnskab for sine
beslutninger og handlinger, og at man bliver afkravet en redegerelse og en
begrundelse. Begrebet refererer nedvendigvis til en ex post-redegerelse og
-begrundelse. Hvis et politisk organ — fx et parlament eller en regering — kunne
gribe ind og pavirke centralbankens beslutningsproces direkte, ville det nemlig
deltage i selve beslutningsprocessen og dermed have en del af ansvaret for
resultatet. Dette ville ikke alene stride mod centralbankens uafhengighed, men
ogsa gare begrebet ansvarlighed meningslest.

Ansvarlighed gar i vid udstrekning hédnd i hand med gennemsigtighed.
Gennemsigtighed betyder ikke kun at udsende information, men ogsé at strukturere
informationen séledes, at offentligheden kan forstad den. Gennemsigtighed gor det
saledes lettere at holde en uatheengig centralbank ansvarlig.

Traktatens bestemmelser om ECBs ansvarlighed og den praksis og de procedurer,
der er indfert gennem é&rene, er blevet tilpasset de serlige politiske, skonomiske
og institutionelle forhold, som danner rammen om ECBs virke. Som det
fremgik af afsnit 1.2.2, er ECB en overnational centralbank, der udferer sine
opgaver for euroomradet, der er en multinational ekonomi, og dens publikum
er ikke egentlig europeisk, snarere multinationalt. ECB har ogsa faet en serlig
institutionel struktur, hvor de nationale centralbankchefer automatisk deltager i
beslutningstagningen.

Pa trods af institutionelle og politiske forskelle sikrer bestemmelser og procedurer,
for, hvordan ECB holdes ansvarlig, at ECB opfylder sine forpligtelser lige
sa effektivt og tilfredsstillende som en "almindelig" centralbank i en national
sammenhang.

4.2.3 Udovelse af ansvarlighed
Kollektiv ansvarlighed i ECBs besluttende organer
Som der er gjort rede for i afsnit 2.5.1, er ECBs vigtigste besluttende

organer — Styrelsesradet og Direktionen — kollektive organer, hvor alle
medlemmer er kollektivt ansvarlige for udferelsen af ECBs opgaver og funktioner.

2 En sammenligning med det amerikanske Federal Reserve System, Bank of England og Bank
of Japan findes i ECB (2002), ECBs ansvarlighed, artikel i ECBs Manedsoversigt, november
2002.
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Medlemmerne af de to organer treeffer beslutninger, som udelukkende vedrerer
eurosystemets formal, pa grundlag af de geeldende forhold i euroomradet som
helhed uden hensyn til udviklingen i konkrete lande.

ECBs besluttende organer er derfor kollektivt ansvarlige for alle de beslutninger,
de treeffer. Et system med individuel ansvarlighed, som det der galder i det
amerikanske Federal Reserve System, Bank of England og Bank of Japan, kan
ikke anvendes i ECB, da det ikke ville stemme overens med de institutionelle
rammer og den politiske substans.

Det ville fx vere inkonsistent at have et system, hvor alle medlemmerne af
Styrelsesradet var individuelt ansvarlige over for Europa-Parlamentet, fordi
EU-institutionerne og -organerne ikke er involveret i udnavnelsen af de nationale
centralbankchefer. Det ville heller ikke vare konsistent, hvis de nationale
centralbankchefer i deres egenskab af medlemmer af Styrelsesradet skulle
redegare for deres handlinger over for de nationale parlamenter. De nationale
parlamenter har nemlig ikke den legitimitet, der kraeves for at bedemme, hvordan
de nationale centralbankchefer har opfyldt deres "europaiske" forpligtelser, som
udtrykkeligt hindrer dem i at forsvare nationale interesser.

Ansvarlighed over for ECBs traktatfestede mandat

ECB holdes ansvarlig for alle aktiviteter og opgaver, som tildeles eurosystemet
i EF-traktaten, og iser for gennemferelsen af pengepolitikken. Den kvantitative
definition af prisstabilitet betyder, at der er opstillet et benchmark, som ECBs
preestation kan males op mod.

ECB holdes ogsa ansvarlig for alle andre funktioner, der udferes via eurosystemet
pa ECBs vegne. ECB kan derimod ikke holdes ansvarlig for funktioner
uden relation til eurosystemet, som de nationale centralbanker udferer i
henhold til ESCB-statuttens artikel 14.4. De nationale centralbanker udferer
nemlig disse funktioner pd eget ansvar og stér til regnskab herfor over for
de nationale myndigheder i henhold til de relevante medlemslandes lov- og
forfatningsbestemmelser.

Hvem star ECB til ansvar for?

ECB er oprettet i medfer af traktaten og handler inden for rammerne af de
befgjelser, den er blevet overdraget. Derfor star ECB forst og fremmest til
ansvar over for borgerne i de EU-lande, der har vedtaget og ratificeret traktaten.
Traktaten fastsaetter omfattende rapporteringsforpligtelser (se neste afsnit), som
danner rammen om den europiske offentligheds muligheder for direkte tilsyn
med ECB. ECB gor rede for og begrunder sine beslutninger direkte over for
offentligheden ved hjzlp af publikationer pa alle officielle EU-sprog og taler,
som medlemmerne af ECBs besluttende organer holder i alle eurolande, men
ogsa andetsteds.

Desuden fastsatter EF-traktaten, at der skal vare en lgbende dialog med de

valgte repraesentanter for de europaiske borgere, dvs. Europa-Parlamentet (se
afsnit 4.3.1), pd samme made som det is@r pahviler de nationale lovgivende
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organer i USA, Japan og Storbritannien at holde deres respektive centralbanker
ansvarlige.

Ud over EF-traktatens bestemmelser om ansvarlighed kan det i den nationale
lovgivning kraeves, at den nationale centralbank fremlegger arlige rapporter, og
det respektive parlament kan vare bemyndiget til at bede centralbankchefen om at
komme til plenarmeder eller til meder i de relevante parlamentsudvalg, enten pa
anmodning eller pa centralbankchefens eget initiativ. Nationale parlamenter kan dog
kun holde de nationale centralbanker ansvarlige for de funktioner, der udferes uden
for eurosystemet, hvorimod ECB er eneansvarlig for eurosystemets funktioner.

Selv om de nationale centralbankers dialog med de politiske myndigheder strengt
taget ikke er en del af kravet om ansvarlighed, giver den dog rig mulighed
for at redegere for ECBs beslutninger og informere de nationale politiske
beslutningstagere om den faelles pengepolitik og raesonnementet bag.

Midler til at holde centralbanker ansvarlige

I teorien kan accept og belenning (hvis mandatet er opfyldt pa tilfredsstillende
made) og sanktioner (hvis resultatet ikke er optimalt) forekomme at vere et
passende middel til at holde centralbankerne ansvarlige. I praksis medferer
pengepolitikkens serlige karakter dog visse begraeensninger.

Som naevnt i afsnit 3.1.1 kan pengepolitikken pa grund af de forsinkelser, som
transmissionsprocessen indebaerer, kun pévirke prisniveauet pa mellemlangt
sigt. P4 kort sigt kan centralbanken derfor ikke modvirke uventede prissted
(fx som folge af @ndringer i ravarepriserne). I lyset af usikkerheden omkring
transmissionsmekanismen og af, at en passende pengepolitisk reaktion afhenger
af de okonomiske steds karakter, varighed og omfang, er det endvidere
ikke hensigtsmeessigt at fastsatte en bestemt tidshorisont for vurderingen af
pengepolitikken.

Centralbankens prestation krever séaledes altid en afbalanceret og nuanceret
vurdering. Anvendelse af formelle sanktioner ville vaere for kraftigt et middel
og maske hindre centralbanken i at opfylde sit mandat efter hensigten. Derfor
forekommer konstant overvagning af centralbankens handlinger fra parlamentets
og den brede offentligheds side at veere den mest hensigtsmassige metode til at
holde en uafthengig centralbank ansvarlig.

ECB er undergivet omfattende rapporteringskrav:

* | henhold til EF-traktatens artikel 113 skal ECB fremsende en arsberetning
om ESCBs aktiviteter og om den monetere politik i det foregdende og
det indevaerende ar til Europa-Parlamentet, Raddet, Kommissionen og Det
Europaiske Rad.

* I henhold til artikel 15 i ESCB-statutten skal der offentliggeres kvartalsvise

beretninger samt ugentlige konsoliderede oversigter over eurosystemets
finansielle stilling.
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ECB opfylder faktisk mere end rigeligt disse traktatmassige forpligtelser
ved at udgive en manedsoversigt (og ikke kun kvartalsberetninger) og ved at
offentliggere working papers og andre publikationer pa sit websted.

I modsatning til USAs Federal Reserve System, Bank of England og Bank of Japan
offentligger ECB imidlertid hverken referat af maderne i sit gverste besluttende organ
eller neermere oplysninger om den individuelle stemmeafgivning ved afstemninger
i det besluttende organ. Dette er i overensstemmelse med de klare bestemmelser i
ESCB-statuttens artikel 10.4, hvoraf det fremgér, at "maderne er fortrolige".

Ved ikke at offentliggere den individuelle stemmeafgivning beskytter man
ogsa styrelsesradsmedlemmernes uafhangighed. Hvis der blev offentliggjort
oplysninger om den individuelle stemmeafgivelse, kunne det fore til pres og
spekulationer om motiverne bag de enkelte medlemmers holdning. Det kunne
ogsa give offentligheden mulighed for at se, om eventuelle forseg pa at pavirke
stemmeafgivningen havde givet det tilsigtede resultat. Selv om disse hensyn
maske ikke er sa relevante for centralbanker, der opererer i "traditionelle"
nationalstater, er de nationale centralbankchefer i euroomradet tilknyttet deres
hjemlande. Der er derfor en risiko for, at den respektive nationale centralbankchef
bliver opfattet som en "national repraesentant" i Styrelsesradet, hvilket kan fore til
uberettigede forseg pa at pavirke medlemmerne af Styrelsesradet.

Det fastsattes dog ogsé i statuttens artikel 10.4, at "Styrelsesrddet kan beslutte
at offentliggore resultatet af sine draftelser". Derfor atholder ECBs formand
og nastformand en pressekonference umiddelbart efter Styrelsesradets forste
mede i maneden, og et referat af konferencen offentliggeres pa ECBs websted.
Desuden offentligger ECB regelmeessigt omfattende vurderinger af monetare
og ekonomiske emner i sin manedsoversigt. Hvad angér tidsforsinkelse og
detaljeringsgrad, synes denne kommunikation at veere lige s& velegnet til at
redegare for politikbeslutninger (og reesonnementet bag dem) som det, andre
centralbanker ville kalde et "kortfattet referat".

4.3 DIALOG 0G SAMARBEJDE MED F/AELLESSKABSINSTITUTIONER
0G -ORGANER

Selv om EF-traktaten fastsetter en klar opdeling af de politiske ansvarsomrader
inden for rammerne af @MU, fremmer den samtidig ogsa dialogen og samarbejdet
mellem de forskellige politiske beslutningstagere gennem en rakke former for
formel kontakt mellem ECB og Fellesskabets institutioner og organer.

Samarbejdet mellem ECB og andre politiske beslutningstagere inden for EU
er ngdvendigt for udferelsen af eurosystemets opgaver. Det giver sig selv med
hensyn til alle de opgaver, hvor eurosystemet deler kompetence med andre
feellesskabsorganer. I de tilfaelde tilskynder traktaten til samarbejde mellem ECB
og de pagaldende institutioner eller organer (fx inden for valutakurspolitik,
euroomradets repreesentation og pa statistikomradet). Pa4 grund af samspillet
mellem den fzlles pengepolitik og de ekonomiske politikker i Feellesskabet
har ECB imidlertid ogsa en interesse i at opretholde en god dialog med andre
politiske beslutningstagere som fx regeringer og arbejdsmarkedets parter.
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En lebende dialog mellem ECB og disse andre politiske beslutningstagere
giver mulighed for at forklare pengepolitikkens kurs og ege de andre parters
forstdelse af ECBs arbejde. I den henseende kan ECB levere en palidelig
referenceramme for individuelle akterers beslutninger med det mal at stabilisere
inflationsforventningerne.

4.3.1 Europa-Parlamentet

Dialogen mellem ECB og Europa-Parlamentet vedrerer primert opfyldelsen af
ECBs mandat og opgaver. Som der er gjort rede for i afsnit 4.2, indtager Europa-
Parlamentet en central rolle med hensyn til at holde ECB ansvarlig for udferelsen
af pengepolitikken og opgaver i forbindelse hermed.

I henhold til EF-traktatens artikel 113, stk. 3, skal ECBs formand forelaegge
arsberetningen for Europa-Parlamentet pa et plenarmede. Herefter vedtager
Parlamentet en beslutning, der indeholder en grundig vurdering af ECBs aktiviteter
og politik.

Ligeledes i henhold til EF-traktatens artikel 113, stk. 3, kan ECBs formand
og de ovrige medlemmer af Direktionen pa anmodning af Europa-Parlamentet
eller pa eget initiativ ogsé heres af Europa-Parlamentets kompetente udvalg.
I overensstemmelse med denne bestemmelse heres ECBs formand fire gange
arligt i Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg, som ifelge Parlamentets
forretningsorden er det ansvarlige udvalg, nar det gelder samarbejdet med
ECB. Under disse heringer redeger formanden for ECBs politikbeslutninger
og besvarer spergsmal fra udvalgets medlemmer. Som folge heraf er de
kvartalsvise heringer blevet Europa-Parlamentets vigtigste metode til at holde
ECB ansvarlig.

Andre medlemmer af ECBs direktion inviteres ogsa til hering i @konomi- og
Valutaudvalget. I de seneste ar er nastformanden normalt blevet inviteret til at
fremlaegge ECBs arsberetning for udvalget, nar det forbereder den efterfolgende
dreftelse pa plenarmedet. Endvidere inviterer udvalget en gang om aret
direktionsmedlemmet med ansvar for gkonomi og forskning til at fremlaegge
ECBs syn pa Kommissionens arlige gennemgang af EUs gkonomi og udkastet
til de overordnede retningslinjer for de skonomiske politikker. Udvalget har ogsa
lejlighedsvis inviteret og hert andre direktionsmedlemmer om sarlige emner, der
vedrarer ECBs kompetencer og arbejdsopgaver.

Udvalgsmederne er normalt &bne for offentligheden, og et fuldstaendigt
medereferat offentliggeres pa Europa-Parlamentets websted kort efter haringen.
Endvidere indeholder ECBs érsberetning et saerskilt kapitel om ansvarlighed og
ECBs forhold til Europa-Parlamentet, der belyser de vigtigste emner, som er
blevet dreftet i forbindelse med den lgbende dialog.

Ud over det direkte samspil og udvekslingen af synspunkter mellem ECBs
formand og medlemmerne af @konomi- og Valutaudvalget giver Europa-
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Parlamentets forretningsorden (ny artikel 40a "Forespergsler til Den Europaiske
Centralbank til skriftlig besvarelse") ogsa mulighed for, at medlemmer af Europa-
Parlamentet kan stille yderligere skriftlige spergsmél til ECB via udvalgets
formand. Forespergslerne offentliggeres sammen med ECBs besvarelser i Den
Europaeiske Unions Tidende. De gores herved tilgaengelige for offentligheden pa
alle officielle faellesskabssprog.

ECB har accepteret denne procedure, selv om hverken traktaten eller ESCB-
statutten indeholder krav om dette. ECB har imidlertid understreget, at
proceduren pa ingen made mindsker betydningen af de regelmaessige heringer,
som fortsat ber veere forum for de vasentligste spergsmél vedrarende ECBs
politikbeslutninger.

Der findes tre andre vigtige samspilsomrader mellem ECB og Europa-
Parlamentet:

1. Parlamentet heres vedrerende udnavnelsen af ECBs formand, nastformand
og andre direktionsmedlemmer (EF-traktatens artikel 112, stk. 2). @konomi-
og Valutaudvalget gennemferer heringer af de nominerede, og Europa-
Parlamentet vedtager en udtalelse i plenum.

2. Parlamentet inddrages i feellesskabslovgivningen i forbindelse med &ndring og
supplering af ESCB-statutten (artikel 10.6 samt artikel 41 og 42). I henhold til
statuttens artikel 41 kraeves Parlamentets samtykke til eendringer af statutten,
og det skal heres om @ndringer i stemmerettigheder i henhold til artikel 10.6
og udkast til supplerende forskrifter i overensstemmelse med artikel 42.

3. Parlamentet inddrages ogsa péa andre lovgivningsomrader, der er omfattet af
ECBs ansvarsomrade.

4.3.2 Radet og Eurogruppen

ECB deler ansvaret for valutakursspergsmal og den internationale reprasentation
af euroomrddet med Rédet. ECB og Radet er endvidere i stadig kontakt
vedregrende det gkonomisk-politiske samarbejde i euroomradet. For at opretholde
respekten for ECBs uathangighed og ansvarsomrader kan ECBs forbindelser til
Rédet og Eurogruppen, for sé vidt angar de gkonomiske politikker, imidlertid
kun veare en ikke-bindende dialog. Den ma ikke indebare forhandskoordinering
af pengepolitikken med andre politikker.

Det skal ogsa bemarkes, at det er Rédets ansvar at indstille til stats- og
regeringscheferne at udnavne formanden, nastformanden og de gvrige medlemmer
af ECBs direktion.

I retlig henseende findes der kun ét R&d, men i praksis medes Rédet i forskellige
sammens&tninger athengigt af de emner, der droftes. Drejer det sig om vigtige
@MU-relaterede beslutninger, fx EU-landes tiltreedelse af euroomrédet eller
@ndringer til ESCB-statuttens artikel 10.2, megdes Radet i dets sammensatning
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af stats- og regeringschefer’. Lgbende @MU-relaterede spergsmal herer
derimod under @konomi og Finans (Ecofin-Radet). Punkt 44 i formandskabets
konklusioner pa Det Europaiske Rads mede i Luxembourg den 12. og 13.
december 1997 slog i denne sammenhang fast, at Ecofin-Radet er "det centrale
organ for samordningen af medlemsstaternes okonomiske politikker", samt at det
har "befojelse til at handle inden for de relevante omrdder".

Selv om ikke alle EU-lande er en del af euroomradet, deltager reprasentanter
fra alle medlemslande (herunder ogsa dem, der ikke deltager i tredje fase af
@MU) i Radets droftelser af @MU-relaterede spergsmal. Stemmeretten for
repraesentanterne for de ikke-deltagende lande suspenderes dog i de fleste
@MU-relaterede sporgsmal, men ikke i alle. Undtagelser, hvor alle medlemmer
stemmer, omfatter fallesskabslovgivning, som Rédet vedtager pa grundlag af
EF-traktatens artikel 107, dvs. lovgivning, som @&ndrer og supplerer ESCB-
statutten (se afsnit 2.5.4).

I henhold til EF-traktatens artikel 113, stk. 2, inviteres ECBs formand til at deltage
i Ecofin-Réadets meder, nar spergsmal, der vedrerer ESCBs mal og opgaver, er
pa dagsordenen. Séddanne spergsmal omfatter bl.a. de overordnede retningslinjer
for de ekonomiske politikker, valutaspergsmal, reformer af den europeaiske
finanssektor, Fallesskabets eksterne reprasentation inden for rammerne af @MU
samt spergsmal vedrarende valutakurspolitikken.

ECB deltager ogséd i Ecofin-Radets meder, nér det drefter "supplerende
forskrifter" eller eendringer til visse bestemmelser i ESCB-statutten. Ved disse
lejligheder er ECB ogsa reprasenteret i Radets relevante undergrupper, nar
mederne i Ecofin-Rédet forberedes. Desuden inviteres ECB normalt til at vaere
observater ved udarbejdelsen af anden fallesskabslovgivning pad omrader af
serlig relevans. Endelig har ECB ogsé veret inddraget i aktiviteterne i specifikke
organer, der beskeftiger sig med spergsmal af interesse eller direkte relevans for
ECB, fx Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser eller Vismandsudvalget for
regulering af de europaiske vardipapirmarkeder.

Formanden for ECB deltager regelmaessigt i de uformelle, halvarlige meder i
Ecofin-Radet, som giver mulighed for &bne dreftelser uden de formelle rdidsmeders
sedvanlige proceduremassige begraensninger. De nationale centralbankchefer
inviteres ogsa til disse mader, hvor de ledsager deres respektive ministre.

ECB har ogsa vigtige rapporteringsforpligtelser over for Ecofin-Rédet. Formanden
forelaegger fx ECBs arsberetning for Radet og afleegger hvert andet ar beretning
til Radet om konvergens i henhold til traktatens artikel 122.

3 Radet i dets sammensatning af stats- og regeringschefer ma ikke forveksles med Det
Europeiske Réd. I sidstnevnte deltager EU-landenes stats- og regeringschefer samt
Europa-Kommissionens formand. Her bliver der sat gang i den nedvendige udvikling inden
for Den Europziske Union, og de generelle politiske retningslinjer defineres. Stats- og
regeringschefernes udnavnelse af direktionsmedlemmerne og fastsattelsen af ECBs hjemsted
er sket pa en regeringskonference.
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Som allerede navnt deltager alle medlemslande i Radets dreftelser af @MU-
relaterede spargsmal, om end stemmerettighederne i de fleste tilfaelde suspenderes
for repreesentanterne fra de ikke-deltagende lande. Traktaten indeholder ikke
bestemmelser om et organ, hvor eurolandenes finansministre samles for at drefte
spergsmal af falles interesse vedrerende euroomradet og den falles valuta. For
at rade bod pé denne situation besluttede Det Europaiske Rad pa topmedet
i Luxembourg i december 1997 at oprette "Eurogruppen", et uformelt organ,
der bestér af eurolandenes finansministre og kommissaren for gkonomiske og
monetare anliggender. Eurogruppen har siden 2005 haft en formand, som vaelges
ved simpelt flertal af Eurogruppens medlemmer for en periode af to ar. ECB
inviteres til at deltage i Eurogruppens mader, "ndr det er relevant”. Hidtil er ECB
blevet inviteret regelmassigt og har deltaget i alle mederne.

Eurogruppen udger en kommunikationskanal mellem eurolandene, som svarer
til de uformelle kontakter, der traditionelt er mellem nationale regeringer og
centralbanker. Eurogruppens uformelle karakter gor det muligt abent at drofte
alle spergsmél med relevans for euroomradet. Abenheden og tilliden styrkes
af, at Eurogruppens meder er begrenset til at omfatte ministrene, den relevante
kommissar og formanden for ECB (hver med en ledsager), hvilket star i skarp
kontrast til de seedvanligvis mange deltagere i Radets formelle meder.

Eurogruppen medes normalt en gang om maneden for Ecofin-Rédets meder.
Droftelserne i Eurogruppen fokuserer pa den generelle funktionsdygtighed
for euroomradets gkonomi, navnlig de overordnede ekonomiske udsigter for
euroomradet, budgetudviklingen i de enkelte eurolande og muligheder for at
skabe politiske signaler, der kan fore til yderligere strukturreformer. Desuden
drefter Eurogruppen ogsa udviklingen i eurokursen og udlandets opfattelse af
euroomradet som en enhed.

4.3.3 Europa-Kommissionen

Europa-Kommissionen inddrages ogsé i dialogen mellem ECB og Ecofin-Rédet.
Kommissaren for gkonomiske og monetare anliggender deltager bade i Ecofin-
Radets og Eurogruppens mader samt i maderne i ECBs styrelsesrad.

Ud over denne policy-orienterede dialog pa hgjeste plan har Europa-Kommissionen
og ECB ogsa et teet samarbejde, som styrkes af deres jaevnlige kontakt i multilateral
sammenheng, fx i Det @konomiske og Finansielle Udvalg eller Det @konomiske
og Politiske Udvalg (se nedenfor), og pa bilaterale mader. Europa-Kommissionens
centrale rolle i beslutningsprocessen for Fellesskabets skonomiske politikker
betyder, at denne kontakt er serlig vigtig. Europa-Kommissionen er saledes
betroet en rackke specifikke opgaver vedrerende @MU. Disse omfatter:

+ udarbejdelse af henstillinger til de overordnede retningslinjer for de gkonomiske
politikker (BEPG)

* overvagning af budgetsituationen i medlemslandene og indberetning heraf til
Ecofin-Radet
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* udarbejdelse af en konvergensrapport mindst hvert andet ar, som underseger,
i hvilket omfang de medlemslande, som endnu ikke har indfert euroen, har
opfyldt konvergenskriterierne.

Europa-Kommissionen har endvidere indledt, eller er i hvert fald engageret i,
en lang reekke specifikke aktiviteter, som enten vedrerer eller har indflydelse pa
eurosystemets opgaver og aktiviteter. I mange tilfeelde kan det vere til stor gavn
for sddanne aktiviteter, at ECB engagerer sig direkte, og det kan endog vare
nedvendigt.

* Eurostat og ECB samarbejder taet pa statistikomréadet, savel bilateralt som inden
for Fallesskabets relevante statistiske udvalg, navnlig Udvalget for Penge-,
Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik (CMFB) (se afsnit 3.5).

* Ogsé pa andre omrader deltager ECB i en rackke specialiserede arbejdsgrupper
og regulerende udvalg. Disse organer beskeaftiger sig med en bred vifte
af emner, fx integration af finansmarkederne (herunder bl.a. "Giovannini-
gruppen"), tilsyn og finansiel stabilitet (fx Det Europaiske Bankudvalg og Det
Europaeiske Banktilsynsudvalg).

* Endelig har Kommissionen og ECB samarbejdet, og vil fortsat samarbejde, tect
om spergsmal i forbindelse med udvidelsen af EU inden for ECBs ansvarsomrade
og ckspertise.

4.3.4 Det Okonomiske og Finansielle Udvalg

Det @konomiske og Finansielle Udvalg (EFC), der er nedsat i henhold til
traktatens artikel 114, stk. 2, udferer forberedende analyser af og radgiver i en lang
reekke gkonomiske og finansielle spergsmal for Ecofin-Radet. Pa Rédets topmede
i Luxembourg i 1997 blev EFC desuden pélagt, i punkt 12 i dets resolution om
samordning af de skonomiske politikker i tredje fase af @MU, at udgere "rammen
for forberedelsen og fortscettelsen af dialogen [mellem Radet og Den Europeiske
Centralbank] pd hajt embedsmandsplan [blandt hejtstdende embedsmend fra
ministerierne, de nationale centralbanker, Kommissionen og ECB]".

I henhold til traktaten udnavner medlemsstaterne, Kommissionen og ECB
hver hgjst to medlemmer til udvalget. Traditionelt er medlemsstaternes to
repraesentanter en hgjtstdende embedsmand fra centraladministrationen og en
hejtstiende embedsmand fra den respektive centralbank. Nu hvor EU bestar af
25 medlemsstater, medes EFC dog generelt i en begreenset ssmmensaetning, hvor
kun én repraesentant pr. medlemsland (normalt en hejtstdéende embedsmand fra
centraladministrationen) og to repraesentanter fra henholdsvis Kommissionen og
ECB deltager. ECBs reprasentanter er pa nuverende tidspunkt naestformanden
og det direktionsmedlem, som er ansvarlig for skonomi. Deres stedfortreedere er
henholdsvis generaldirekteren for internationale forbindelser og generaldirektoren
for gkonomi.

ECBs deltagelse i EFC betyder, at ECB er blevet involveret i dreftelserne om

de overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker, overvagningen
af finanspolitikkerne pé baggrund af medlemslandenes érlige stabilitets- og
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konvergensprogrammer samt udarbejdelsen af europaiske holdninger til
internationale spergsmal. ECB deltager ogsa i andre af EFCs aktiviteter, som
spender fra tekniske spergsmal, fx pragning af euromenter, til institutionelle
reformer og Feallesskabets eksterne reprasentation inden for rammerne af
OMU.

Droftelserne i EFC tjener ogsa til at forberede dialogen mellem euroomradets
finansministre og ECB, som finder sted i Eurogruppen. Et centralt aspekt af
ECBs deltagelse i EFCs arbejde er at udarbejde vurderinger af de overordnede
okonomiske udsigter for euroomradet og af valutakursudviklingen. Desuden
omfatter ECBs deltagelse en lebende gennemgang af de offentlige finansers
holdbarhed og af hensigtsmessigheden af de generelle retningslinjer for
finanspolitikken.

ECBs engagement i EFC er baseret pa fuld respekt for ECBs uathengighed
og eneansvar for den fzlles pengepolitik. ECB deltager fuldt ud i dreftelserne
og udtrykker sine synspunkter om alle emner, men deltager ikke i
afstemningsprocedurerne. Desuden afholder EFC sig bevidst fra at drofte
pengepolitikken. Det samme gor sig galdende for udtalelser om den felles
pengepolitik, der fremsettes pd mederne i internationale organisationer og fora,
fx IMF eller G7. 1 overensstemmelse med fordelingen af ansvarsomrader har
ECB enekompetence til at udarbejde og foreleegge sddanne udtalelser.

4.3.5 Udvalget for @konomisk Politik

Udvalget for @konomisk Politik (EPC), som blev nedsat i 1974 ved en
radsafgerelse?, bestar af to reprasentanter og to stedfortreedere fra hvert
medlemsland, Kommissionen og ECB.

Som det er tilfeeldet med EFC, er EPC med til at forberede mederne i Eurogruppen
og Ecofin-Radet. Udvalgets arbejde er dog iser fokuseret pa strukturreformer.
Som en del af "Cardiff-processen" (se afsnit 1.2.2) foretager EPC hvert ar en
grundig gennemgang af de skonomiske reformer i medlemslandene. Endvidere
er EPC steerkt engageret i "Luxembourg-processen” (se afsnit 1.2.2), der tjener
som platform for medlemslandenes koordinering af beskeeftigelsespolitikken.
Udvalget beskeeftiger sig ogsd med en rakke langsigtede strukturelle spergsmal,
fx de budgetmaessige virkninger af befolkningens aldring.

ECB tilleegger strukturreformerne i medlemslandene meget stor betydning som
det primaere middel til bekempelse af arbejdsleshed og fuld udnyttelse af
vaekstpotentialet i euroomradet, og derfor er ECBs deltagelse i EPC en god
lejlighed til at bidrage til udvalgets arbejde. Som det er tilfeeldet med EFC, er ECBs
engagement i EPCs arbejde baseret pa fuld respekt for ECBs uafhaengige status.

4 Radets afgorelse (74/112/EQF) af 18. februar 1974 om nedsattelse af et udvalg for ekonomisk
politik (EFT L 63, 5.3.1974, s. 21).
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4.3.6 Makrogkonomisk dialog

Formalet med den makrogkonomiske dialog er at skabe sterre forstaelse for
@MU-relaterede politiske krav og derved forbedre betingelserne for ikke-
inflationeer og beskaftigelsesfremmende vaekst. Den halvarlige dialog, som blev
etableret i 1999 pé Det Europaiske Rads mede i Kdln (se afsnit 1.2.2), er bedre
kendt som "Ko&ln-processen" og finder sted pad bade politisk og teknisk plan.
Den er baseret pa fuld respekt for alle de involverede parters uafthengighed,
iser arbejdsmarkedets parters uathangighed i1 lenfastsattelsesprocessen og
ECBs uafhaengighed med hensyn til den felles pengepolitik. Anerkendelsen
af sarskilte politiske ansvarsomrader og de dertil knyttede forpligtelser er med
til at oge fokus pa, at de enkelte politiske akterer er ansvarlige for en vellykket
gennemforelse af politikker inden for deres respektive kompetenceomrade.

4.4 ECBs SPROGPOLITIK

I sin egenskab af fallesskabsinstitution henvender ECB sig til et flersproget
publikum, og bade de besluttende organer og personalet er sammensat af mange
nationaliteter. Den sproglige mangfoldighed i EU kraever, at ECB kommunikerer
pa mange sprog med det formél at nd det bredest mulige publikum. ECB
anvender en pragmatisk fremgangsmade, som forener respekten for sproglig
mangfoldighed i EU med princippet om effektiv og rettidig kommunikation.

Siden 1. maj 2004 har der varet 20 officielle fallesskabssprog.’ ECBs
sprogpolitik for retsakter, relationer til tredjeparter og offentligheden folger
principperne for flersprogethed, som er fastsat i feellesskabsretten.® Forordninger
og andre retsakter, som finder generel anvendelse, offentliggeres pa alle de
officielle sprog. Det samme gor sig gaeldende for de obligatoriske publikationer
(fx Arsberetningen og Manedsoversigten) og en rakke pressemeddelelser.
Retsakter rettet til individuelle tredjeparter udstedes pa modtagerens sprog.
Tredjeparter, som henvender sig til ECB pa et af de officielle feellesskabssprog,
kan forvente at modtage et svar skrevet pa det samme sprog.

Ved de fleste andre typer af kommunikation, og navnlig internt i ECB og ESCB,
anvendes dog kun ét sprog som arbejdssprog, nemlig engelsk. Undtagelser
herfra er moderne i Styrelsesradet, Det Generelle Rdd og ESCB-komiteerne,
som simultantolkes til en reekke sprog. Brugen af et enkelt arbejdssprog
opfylder behovet for hurtig, effektiv og fuldt palidelig kommunikation i ECB og
eurosystemet ved formuleringen og gennemforelsen af den faelles pengepolitik
og opgaver i forbindelse hermed.

5 Opstillet alfabetisk i henhold til originalsproget: spansk, tjekkisk, dansk, tysk, graesk, engelsk,
estisk, fransk, italiensk, lettisk, litauisk, ungarsk, maltesisk, hollandsk, polsk, portugisisk,
slovakisk, slovensk, finsk og svensk.

¢ Radets forordning nr. 1 om den ordning, der skal gelde for Det Europaiske @konomiske
Fallesskab pa det sproglige omrdde (EFT B 17, 6.10.1958, s. 385).
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4.5 DOMSTOLSPROVELSE | DE EUROPAISKE FALLESSKABERS
DOMSTOL

Som allerede nazvnt har ECB omfattende befejelser i henhold til traktaten og
ESCB-statutten, herunder lovgivningsmeessige befojelser og retten til at palegge
foretagender sanktioner og beder, hvis de ikke overholder ECBs forordninger
og afgerelser. Derfor indeholder artikel 35.1 i ESCB-statutten en bestemmelse
om domstolspravelse af ECBs handlinger og undladelser pa de vilkar, som er
fastlagt i EF-traktatens artikel 230 til 233. Saledes kan Rédet, Kommissionen
eller et medlemsland indbringe en klage for De Europaiske Feallesskabers
Domstol over retsakter udstedt af ECB, som har til formal at skabe retsvirkning
over for tredjemand. EF-Domstolen har i sdidanne sager kompetence til at udtale
sig om klager, der indbringes "under pdberdbelse af inkompetence, veesentlige
formelle mangler, overtraedelse af denne traktat eller af retsregler vedrorende
dens gennemforelse samt af magtfordrejning” (afsnit 2 i EF-traktatens artikel
230). Enhver fysisk eller juridisk person kan pa samme grundlag indbringe klage
over beslutninger truffet af ECB, som bererer ham umiddelbart og individuelt
(afsnit 4 1 artikel 230).

I henhold til traktatens artikel 232 kan en fallesskabsinstitution eller et
medlemsland ogsé indbringe klage for EF-Domstolen, hvis ECB 1 strid med
traktaten undlader at traeffe afgarelse. Tilsvarende kan enhver fysisk eller juridisk
person indbringe klage til Domstolen over, at ECB har undladt at udstede en
retsakt til ham, som kraeves i henhold til traktaten eller ESCB-statutten.

Hvis klagen findes berettiget, erkleerer EF-Domstolen den anfegtede retsakt
for ugyldig eller, i tilfeelde af en undladelse, at denne var i strid med traktaten.
I disse sager har ECB pligt til at treeffe alle de foranstaltninger, som matte
vaere ngdvendige for at opfylde dommen. En sadan situation opstod i 2003, da
EF-Domstolen erklerede ECBs eget system til bekeempelse af svig for ugyldigt
og fastslog, at ECB skulle anvende Fallesskabets system til bekeempelse af svig
(se afsnit 4.6).

EF-Domstolen praover ikke kun ECBs handlinger og undladelser, men har
ogsa kompetence til at treeffe afgerelse 1 sager, som ECB indbringer mod en
feellesskabsinstitution eller et medlemsland med henblik pa at bevare ECBs
prerogativer eller mod en fallesskabsinstitution som folge af dennes undladelse
af at treffe afgerelse (henholdsvis artikel 230 og 232). P4 samme méde kan
ECB indbringe klage over en national centralbank, hvis denne ikke opfylder sine
forpligtelser i henhold til traktaten og statutten (traktatens artikel 237, litra d).

EF-Domstolen har ogsa kompetence i tvister mellem ECB og dens ansatte (se

afsnit 6.4.1) samt i alle sager, hvor Domstolen er tillagt kompetence i henhold til
aftale mellem ECB og dennes kontraktpartnere.
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4.6 KONTROL AF DEN FINANSIELLE STYRING OG INTEGRITET

Forsvarlig gkonomisk forvaltning af eurosystemet er et offentligt anliggende,
da ECB og de nationale centralbanker udever en offentlig funktion, som i
sidste instans involverer skatteydernes penge. Derfor indeholder traktaten flere
bestemmelser om kontrollen af ECBs gkonomiske forvaltning og integritet.

ECB opfylder sin rapporteringsforpligtelse ved at udarbejde et arsregnskab
og offentliggere det som en del af sin &arsberetning. ECBs arsregnskab og
arsregnskabet fra alle de nationale centralbanker i eurosystemet efterproves
af uafhaengige eksterne revisorer. I henhold til artikel 27.1 i ESCB-statutten
indstilles disse eksterne revisorer af Styrelsesrddet og godkendes af Radet.
Lovbestemmelserne og ECBs praksis i denne forbindelse anses for at veere i
overensstemmelse med IMFs adfaerdskodeks for gennemsigtighed i penge- og
tilsynspolitikken, som blev vedtaget i 1999 og sidst revideret i august 2000.

I tilleg til den uafhaengige eksterne revision kontrolleres ECBs ekonomiske
forvaltning ogsé af Den Europeiske Revisionsret. I henhold til statuttens artikel
27.2 efterprover Revisionsretten, hvor effektiv ECBs forvaltning er i operationel
henseende, og offentliggar en drsberetning i Den Europaiske Unions Tidende.

Endelig er ECB i henhold til EF-Domstolens afgerelse af 10. juli 20037 omfattet
af ordningen til bekempelse af svig, som blev oprettet af Det Europeaiske
Fellesskab pa grundlag af EF-traktatens artikel 280.% I henhold til denne
ordning har Det Europeiske Kontor for Bekeempelse af Svig (OLAF), som er
en uafhengig efterforskningstjeneste i Kommissionens regi’, ret til at efterforske
svig og anden ulovlig virksomhed i ECB, safremt der foreligger en begrundet
mistanke. I lyset af EF-Domstolens afgerelse har ECB tilpasset sine interne
regler og procedurer til de retlige rammer, som Domstolen har fastsat i sin dom,
og har truffet de nedvendige foranstaltninger til at sikre teet koordination med
OLAF i bekeempelsen af svig.'?

7 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj 1999 om
undersggelser, der foretages af Det Europaiske Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF) (EFT
L 136,31.5.1999, s. 1).

8 Dom af 10. juli 2003, sag C-11/00, Kommissionen for De Europziske Feellesskaber mod Den
Europaiske Centralbank, Sml. I, s. 07147.

® Kommissionens afgerelse af 28. april 1999 om oprettelse af Det Europaiske Kontor for
Bekampelse af Svig (OLAF) (EFT L 136, 31.5.1999, s. 20).

"Den Europziske Centralbanks afgerelse af 3. juni 2004 om de nzrmere vilkar for Det
Europziske Kontor for Bekempelse af Svigs undersogelser af Den Europaiske Centralbank
i forbindelse med forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der skader De
Europziske Fellesskabers finansielle interesser, og om a@ndring af ansettelsesvilkarene for
Den Europziske Centralbanks ansatte (EUT L 230, 30.6.2004, s. 56).
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Jean-Claude Trichet med
G7-landenes finansministre
og centralbankchefer ved
IMFs arsmeode i Singapore,
september 2006.

144



5 ECBs DELTAGELSE | INTERNATIONALT
SAMARBE)DE

ECB er med til at reprasentere euroomradet internationalt. Konkret indebaerer
dette, at ECB reprasenterer Det Europaiske Fellesskab i internationale
organisationer og fora i forbindelse med @MU-sporgsmél og de opgaver,
som er palagt eurosystemet. Mere pracist afhenger ECBs deltagelse af
kompetencefordelingen inden for Feallesskabet og mellem Fellesskabet og
medlemslandene. Alt efter hvilket tema der dreftes, varierer ECBs deltagelse i
internationale organisationer og fora fra enereprasentation af Det Europaiske
Feellesskabs politiske holdninger til formulering af egne synspunkter pé linje med
andre politiske beslutningstagere pa faellesskabs- og nationalt niveau.

5.1 BAGGRUND

Da penge- og valutakurspolitikken blev overfort til fellesskabsniveau, blev det
nedvendigt at indfere en ordning, som gjorde det muligt for ECB at deltage i
det monetere og finansielle samarbejde pa internationalt plan. Det var i denne
forbindelse nedvendigt at tage hejde for folgende fire aspekter.

I henhold til EF-traktatens artikel 111, stk. 3 og 4, er det Radet, som fastleegger
de ordninger, der gelder for forhandling og indgéelse af aftaler med lande uden
for EU og internationale organisationer om monetere spergsmal, spergsmal
vedrgrende valutakursordninger samt @MU-spargsmél "under overholdelse af
den kompetencefordeling”, der gaelder inden for Feallesskabet. Indtil videre er
bestemmelserne i artikel 111, stk. 3, kun blevet anvendt til at indgd monetere
aftaler og valutakursaftaler mellem Det Europaiske Feallesskab og en rakke
lande uden for EU;' de gvrige bestemmelser er endnu ikke blevet anvendt. De
ordninger, der pa nuvarende tidspunkt geelder for Faellesskabets reprasentation
internationalt, blev vedtaget pd Det Europaiske Rdds meder i Luxembourg i
december 1997 og i Wien i december 1998. Det fremgar af formandskabets
konklusioner fra Det Europaiske Rads made i Luxembourg, at ECB og Ecofin-
Rédet skal udfere "deres opgaver med hensyn til at repreesentere Feellesskabet
pa internationalt plan pa en effektiv mdde og under overholdelse af den
kompetencefordeling, der er fastsat i traktaten”.

I henhold til artikel 6.1 og 12.5 i ESCB-statutten er det Styrelsesradet, der
afger, hvordan eurosystemet skal reprasenteres pé internationalt plan. ECB kan
deltage i internationale monetere institutioner. Det samme kan de nationale
centralbanker med ECBs godkendelse. Styrelsesradet har besluttet, at de

! Dette er tilfeeldet for de fire radsbeslutninger om monetere relationer med Fyrstendemmet
Monaco, Republikken San Marino, Fyrstendemmet Andorra og Vatikanstaten samt de to
radsbeslutninger om valutaspergsmél vedrerende Kap Verde-escudoen og CFA-franc’en og
den Comoriske franc.
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nationale centralbanker fortsat ber deltage i internationale organisationer og fora
athangig af det omfang, hvori de enkelte lande er involveret i disse organer,
mens det er ECBs opgave at serge for, at eurosystemet er repraesenteret, hvor og
nar det er nadvendigt og passende.

Som omtalt i afsnit 1.2.2 er de enkelte eurolande ogsé fremover ansvarlige
for deres ekonomiske politikker med undtagelse af pengepolitikken og
valutakurspolitikken. Det betyder, at ECBs, Fallesskabets og det enkelte
EU-lands deltagelse i den internationale samarbejdsproces athanger af det
mandat, som de pagzldende internationale organisationer og fora er blevet
tildelt.

Overdragelsen af den pengepolitiske suveranitet rejste en rakke helt nye
sporgsmal i forbindelse med de institutionelle rammer for internationale
forbindelser. De galdende ordninger var nemlig ikke oprettet med tanke pa
deltagelse i en monetzr union sé stor som euroomradet. Tanken bag de bestdende
internationale organisationer og fora var, at de skulle fremme samarbejdet mellem
suverene stater, der var fuldt ansvarlige for at fore deres egne ekonomiske,
monetare og finansielle politikker. For at kunne gennemfore bestemmelserne for
Fellesskabets og ECBs internationale forbindelser effektivt var det nedvendigt
at forhandle om en justering af de regler og procedurer, som de internationale
forbindelser bygger pa. Indtil videre har justeringerne stort set varet baseret
pa pragmatiske hensyn, hvilket er i overensstemmelse med formandskabets
konklusioner fra Det Europaiske Rads made i Wien i december 1998, hvori det
fastslas, at "en pragmatisk tilgang, der indebcerer mindst mulig tilpasning af de
nuveerende regler og praksisformer, vil have storst chance for succes, forudsat
naturligvis at en sddan tilgang forer til et resultat, der anerkender euroens rolle
pd rette vis".

De pragmatiske lgsninger, der er fundet indtil videre, gor det muligt for ECB at
deltage i internationale organisationer og fora, nar deltagelsen galder de opgaver,
som eurosystemet er blevet palagt.

* Néar det internationale samarbejde vedrerer den fzlles pengepolitik, er ECB
den eneste institution, som ma repraesentere Det Europziske Fellesskabs
politiske holdninger, fordi ECBs besluttende organer — Styrelsesrddet og
Direktionen — er eneansvarlige pa det pengepolitiske omrade.

* For sa vidt angar eurokursen, deler ECB ansvaret med Rédet (Ecofin) og
Eurogruppen. Derfor deltager bade ECBs formand og formanden for Eurogruppen
i heringer af tredjeparter — fx pd G7-niveau — og i kommunikationsstrategien.

* P& betalingssystemomradet kan ECB formulere holdninger internationalt,
nar de vedrerer spergsmal i relation til eurosystemets ansvar for at fremme
en smidig og effektiv drift af betalings- og afviklingssystemer. De nationale
centralbanker i euroomradet, der deltager i internationale organisationer og fora
parallelt med ECB, kan ogséa give udtryk for synspunkter, der afspejler deres
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eget ansvarsomrade og erfaring med at drive og fore tilsyn med indenlandske
betalings- og afviklingssystemer.

« [ statistiske anliggender palaegges ECB i ESCB-statutten en generel forpligtelse
til at samarbejde med internationale organisationer. Denne bestemmelse, som
tager hegjde for, at det statistiske arbejde udferes i en global sammenhang,
giver ECB mulighed for sammen med andre ansvarlige fallesskabsorganer (fx
Eurostat) at formulere holdninger pa omradet.

* Inden for banktilsyn og finansiel stabilitet kan ECB deltage i relevante
internationale mader og fremkomme med egne holdninger, samtidig med at de
ansvarlige nationale myndigheder (fx de nationale centralbanker og nationale
tilsynsmyndigheder) fremkommer med deres.

5.2 POLITIKINDHOLDET | ECBs INTERNATIONALE FORBINDELSER

ECBs deltagelse i det internationale samarbejde bestar fortrinsvis af udveksling af
information og synspunkter med andre politiske beslutningstagere i multilaterale
organisationer og fora. Ligemandsvurderinger (peer review) af den ekonomiske
udvikling og af den politik, som feres pa centrale gkonomiske omréder, er
serlig vigtige 1 denne sammenhang, idet de oger ECBs evne til at analysere,
hvordan udviklingen uden for euroomréadet pavirker skonomien i euroomradet.
Udvekslingen af information og synspunkter suppleres af den overvagning, som
en reekke vafthengige organisationer, som fx Den Internationale Valutafond (IMF)
og Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD), udferer.

ECB deltager desuden i det internationale samfunds bestraebelser pa at udvikle
en felles forstdelse af bedste praksis pa en rakke omrader samt regler, der
skal gore den politiske beslutningstagning mere effektiv og gennemsigtig.
Bedste praksis fastlegges normalt i core principles, standarder og koder, som
gennemfores i de enkelte lande pa frivillig basis. Fastleggelsen af bedste
praksis giver en efterligningseffekt og ger den politiske beslutningsproces mere
gennemsigtig, hvorved begrebet god offentlig ledelse bliver til en central del af
det internationale samarbejde.

ECBs internationale samarbejde streekker sig dog ikke til en forhdndskoordinering
af penge- og valutakurspolitikken med den politik, der feres i lande uden for
euroomradet. En séddan koordinering kunne let vaere i modstrid med ECBs
mandat og uafthengige status. Forseg péd at forhdndskoordinere ville ikke kun
udviske grenserne for de enkelte politiske beslutningstageres ansvarsomrader,
men ogsé reducere deres ansvarlighed.

5.3 ECBs FORBINDELSER TIL INTERNATIONALE ORGANISATIONER

ECB har etableret forbindelser til Den Internationale Valutafond (IMF) og
Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD). Begge disse
organisationer overvager og vurderer regelmassigt den gkonomiske og politiske
udvikling i deres medlemslande.
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5.3.1 Den Internationale Valutafond

IMF, der blev oprettet i 1944 i henhold til Bretton Woods-aftalen, har for tiden
184 medlemslande. Fondens hovedopgaver er at styrke det globale monetare
samarbejde, sikre stabile valutakurser og fremme international handel og
okonomisk veekst. Omfanget af IMFs mandat betyder, at fonden har en central
placering i det internationale monetare og finansielle system.

Pa grund af den store betydning, som medlemslandenes gkonomiske politikker
har for stabiliteten i det globale ekonomiske system, er overvagningen af IMFs
vigtigste opgaver. IMFs overvagning bestar i at folge og vurdere den gkonomiske
og finansielle udvikling og politik i medlemslandene inden for rammerne af
konsultationer med medlemslandene i henhold til artikel IV i IMFs vedtegter (de
sakaldte artikel IV-konsultationer). Overvagningen omfatter ogsa en vurdering
af de globale implikationer, som de nationale politikker har i en verden,
hvor ekonomierne og de finansielle systemer bliver stadig mere integrerede
(multilateral overvagning).

P& grund af IMFs og ECBs respektive mandater er det vigtigt, at ECB er
repraesenteret i IMF, nar der dreftes spergsmal, som herer ind under ECBs
ansvarsomrade. Den 21. december 1998 besluttede IMFs bestyrelse derfor at give
ECB observaterstatus. Da det kun er lande, som kan veere medlem af IMF ifolge
fondens vedteegter, var dette en pragmatisk lasning, som beted, at man undgik at
skulle andre vedteegterne. Ordningen indebaerer en staende invitation til ECB til
at deltage som observater i alle IMFs bestyrelsesmader, hvor spergsmal af direkte
relevans for ECB er pa dagsordenen. Det drejer sig om folgende punkter:

« artikel IV-konsultationer vedrerende politikker for euroomréadet
« artikel IV-konsultationer i de enkelte eurolande
« euroens rolle i det internationale monetare system

» multilateral overvdgning, dvs. den halvarlige droftelse af IMFs "World
Economic Outlook" og rapporten om den globale finansielle stabilitet ("Global
Financial Stability Report") samt regelmassige dreftelser om den globale
okonomiske udvikling og markedsudviklingen.

I forbindelse med alle disse dreftelser i IMFs bestyrelse fremforer ECBs observater,
hvor det er af relevans for pengepolitikken i euroomradet, Det Europeiske
Feellesskabs synspunkter. Nér det geelder valutakursspergsmal, fremlaegger den
eksekutivdirektor, som reprasenterer formandskabet i Eurogruppen, og ECBs
observater sammen Fzallesskabets holdning, hvilket i denne forbindelse afspejler
den regelmeessige udveksling af synspunkter, som finder sted pa euroomradeplan,
eksempelvis pa Eurogruppens meder (se afsnit 4.3.2).

Ud over den stdende invitation kan ECBs observater ogsa blive inviteret til at

deltage i mader pa ad hoc-basis, nar der er punkter pa dagsordenen, som béade
ECB og IMF anser for at vare af gensidig interesse for udevelsen af deres
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respektive mandater. Det er nu blevet almindelig praksis, at ECBs observater
inviteres til at deltage i artikel IV-dreftelser vedrerende EU-lande, som endnu
ikke har indfert euroen, idet ECB deltager i den pengepolitiske samordning med
de nationale centralbanker i disse lande. ECBs observater deltager ogsa i de
arlige artikel IV-konsultationsdreftelser vedrerende USA og Japan.

Endelig er ECBs formand som led i observaterordningen inviteret til at deltage
som observater i Den Internationale Monetare og Finansielle Komites (IMFCs)
meder. IMFC mades to gange om aret parallelt med IMFs forars- og drsmede med
det formal at radgive IMFs repraesentantskab (Board of Governors) og berette
om tilsynet med det internationale monetare og finansielle system. Komiteen
udstikker ogsa retningslinjer for det politiske arbejde i IMFs bestyrelse.

Efter indferelsen af euroen er artikel IV-konsultationer i de enkelte eurolande
blevet opdelt i to adskilte konsultationer. Den ene del af artikel IV-processen
vedrarer primert monetare spergsmal og valutakursspergsmal i euroomradet.
Den anden vedrerer de enkelte eurolande og alle gkonomiske politikker, der ikke
falder ind under penge- og valutakurspolitikken (fx finans- og strukturpolitikken).
Denne tosporede fremgangsméde afspejler den tilpasning af IMFs procedurer,
som blev nedvendig efter indferelsen af den nye kompetencefordeling inden for
euroomradet.

En IMF-delegation besgger ECB to gange éarligt for at drefte den seneste
udvikling og spergsmal af relevans for penge- og valutakurspolitikken i
euroomradet. I denne sammenheang forer IMF-missionen ogsé dreftelser med
de af fellesskabsorganerne, som spiller en koordinerende rolle i forhold til de
nationale politikker (fx inden for rammerne af de overordnede retningslinjer for
de ekonomiske politikker og stabilitets- og vakstpagten), hvilket vil sige Europa-
Kommissionen, Det @konomiske og Finansielle Udvalg og Eurogruppen.
Droftelserne satter fokus pa den ekonomiske udvikling og den ekonomiske
politik (fx finans- og strukturpolitikken) for hele euroomradet, der er relevant for
pengepolitikken og valutakursudviklingen.

I den anden del af artikel IV-processen, som vedrerer de enkelte eurolandes
okonomiske politik, aflegger IMF besog i det enkelte land for at mede de
nationale politiske beslutningstagere.

ECB bidrager ogsa til en reekke af IMFs initiativer til at styrke den internationale
finansiellestruktur. Detvar fx tilfeeldetmed IMFsadfaerdskodeks forgennemsigtighed
i penge- og finanspolitikken, som indeholder de overordnede principper for
myndighedernes gennemsigtighed og ansvarlighed pa det pengepolitiske omrade
og for centralbankopgaver i relation hertil. Disse opgaver deekker betalingssystemer
og tilsyn, retningslinjer for valutareservestyring og rapporter om overholdelse af
standarder og koder (ROSC), som alle er en del af det internationale samfunds mere
overordnede bestrabelser pa at styrke gennemforelsen af internationale standarder
og koder. I disse ROSC vurderes det, om landene overholder standarderne og
koderne med henblik pé at papege eventuelle svagheder, der kan bidrage til at oge
den gkonomiske og finansielle sarbarhed.
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Der er ogsa udviklet et frugtbart samarbejde med IMF pa andre omrader.
ECB deltager séledes aktivt i udarbejdelsen og anvendelsen af internationale
statistiske standarder — fx de standarder, der er fastlagt i IMFs manual for
betalingsbalancestatistik (5. udgave) — som indgar 1 det reviderede
nationalregnskabssystem (SNA 1993). Der er ogsé et godt samarbejde, nar det
galder IMFs sarlige datapubliceringsstandard (SDDS), som blev oprettet i 1996
for at sikre, at medlemslandene af overvagningshensyn leverer aktuelle, palidelige
og fyldestgerende data til offentligheden og IMF. ECB er ogsé regelmaessigt
involveret i IMFs tekniske bistand.

Endelig har ECB siden november 2000 veret foreskreven indehaver af serlige
treekningsrettigheder (SDR) og kan som sadan deltage i frivillige transaktioner
med IMFs medlemslande og andre foreskrevne indehavere af SDR. ECB og
IMF indgik i den forbindelse en aftale i april 2001 om en kebs- og salgsordning
for SDR. Ordningen giver IMF mulighed for at iveerksatte SDR-transaktioner
mellem ECB og andre indehavere af SDR, og den bidrager dermed til at
smidiggere IMFs SDR-system.?

5.3.2 Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling

OECD er en mellemstatlig organisation, der pad nuverende tidspunkt har
30 medlemslande og forbindelser til 70 andre. OECD udger et forum, hvor
medlemslandene kan konsultere hinanden, udveksle erfaringer og samarbejde
med det mal at opna den sterst mulige vedvarende vakst og forbedring af den
okonomiske og sociale velfaerd i overensstemmelse med de markedsekonomiske
principper. OECD dakker alle public policy-omrader, inkl. pengepolitikken og
andre ekonomiske politikker. ECB deltager i alle OECD-aktiviteter af relevans
for eurosystemet.

Selv om det kun er lande, der kan veere medlemmer af OECD, har Det
Europaeiske Fallesskab en fast repracsentation i OECD og deltager i alt relevant
arbejde. Denne ordning bygger pa supplerende protokol nr. 1 til artikel 13 i
OECD-konventionen af 14. december 1960. ECB har siden 1999 sammen med
Europa-Kommissionen deltaget i alle relevante OECD-meder som en del af Det
Europaeiske Fellesskabs delegation. ECB og Kommissionen giver dog hver isaer
udtryk for egne synspunkter pa deres respektive kompetenceomrader.

ECB deltager i folgende OECD-komiteer og arbejdsgrupper:

* OECDs komite for gennemgang af ekonomi og udvikling
* Udvalget for @konomisk Politik og arbejdsgrupper i forbindelse hermed
* OECDs komite for finansmarkederne

OECDs komite for gennemgang af okonomi og udvikling (EDRC), der blev
nedsat i 1961, har til opgave at gennemfore en regelmassig gennemgang af
gkonomien og den farte politik i de enkelte OECD-lande. Komiteen offentligger
okonomiske undersggelser, der bygger pa denne gennemgang, og som omfatter
en raekke anbefalinger vedrerende den ekonomiske politik. Medlemslandene

2 Se ECB (2002), Arsberetning 2001, kapitel V, afsnit 2.
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kan selv bestemme, om de vil tage hejde for disse anbefalinger i den politiske
beslutningsproces. [ 2001 gennemferte EDRC for forste gang en arlig gennemgang
af situationen i euroomradet.

Udvalget for Okonomisk Politik (EPC) satter fokus pa den globale skonomiske
situation og isar pa konsekvenserne af udviklingen i tre af de sterste OECD-
regioner (euroomradet, USA og Japan). Udvalget undersgger en lang rackke
spoargsmal i forbindelse med bade de ekonomiske udsigter og politikkravene
inden for OECDs omrade og giver OECDs medlemmer en grundig vurdering af
situationen. EPC understettes af en reekke arbejdsgrupper:

a) Arbejdsgruppe nr. 1 beskeeftiger sig med de strukturelle aspekter af en raekke
ogkonomiske spergsmal og politikker (fx forbindelserne mellem politik og
vaekst pa langt sigt, kriterierne for overvigning af offentlige udgifter og den
rolle, som de automatiske stabilisatorer spiller).

b) Arbejdsgruppe nr. 3 overvager og vurderer den makrogkonomiske udvikling
(fx valutakursudviklingen, ubalancer i udlands- og/eller budgetstillingen
samt systemiske finansielle risici).

¢) STEP-arbejdsgruppen (Working Party on Short-Term Economic Prospects)
bistar EPC med at udarbejde skonomiske fremskrivninger.

Endelig underseges strukturudviklingen pa OECDs finansielle markeder af
OECDs komite for finansmarkederne.

5.4 ECBs DELTAGELSE | UFORMELLE FORA FOR FINANSMINISTRE 0G
CENTRALBANKCHEFER

5.4.1 G7s finansministre og centralbankchefer

Det indgér som en del af de overordnede rammer for G7-samarbejdet, at
landenes finansministre og centralbankchefer jeevnligt medes for at drefte
internationale ekonomiske og finansielle spergsmil.® P4 mederne dreftes
hovedsagelig den gkonomiske og finansielle udvikling, udsigterne i de syv lande,
valutakursspergsmal og den globale gkonomi. Spergsmal af falles interesse
med relation til den internationale monetaere og finansielle politik tages dog
ogsa op. Denne uformelle udveksling af synspunkter kan hjelpe deltagerne til
at opnd en bedre forstielse for situationen generelt og kan vere nyttig i den
proces, der foregar, nar disse spergsmal skal dreftes og besluttes i internationale
organisationer som fx IMF, Verdensbanken og OECD, idet den kan opfattes som
vejledning til eller saette politisk skub i deres arbejde.

Indtil begyndelsen af tredje fase af @MU var det udelukkende de nationale
myndigheder i G7-landene, der kunne deltage i mederne mellem G7-landenes

3 Canada, Frankrig, Italien, Japan, Storbritannien, Tyskland og USA danner tilsammen G7
og sammen med Rusland G8. Regeringscheferne og udenrigsministrene medes i G8 og
finansministrene i G7.
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finansministre og centralbankchefer. Efter at penge- og valutapolitikken er
blevet flyttet fra det nationale plan til feellesskabsplanet, er ordningerne inden for
euroomradet blevet tilpasset, sé de tager hegjde for den nye kompetencefordeling.
Derfor deltager bdde ECBs formand og formanden for Eurogruppen i den
del af mederne, hvor der dreftes valutakursspergsméal og makrogkonomisk
overvagning. Nar det er tilfaeldet, deltager de tre centralbankchefer i de eurolande,
der er medlem af G7 (Frankrig, Tyskland og Italien), ikke i m@derne. De deltager
dog fortsat, nar G7 drefter andre spergsmal som fx den internationale finansielle
struktur og initiativer til at nedbringe fattige landes geeld.

Den faktiske rolle- og ansvarsfordeling betyder, at det er ECBs formand,
der fremsetter eurosystemets synspunkter, nir det gelder pengepolitikken i
euroomradet, mens det er formanden for Eurogruppen, der deltager i droftelserne
om de gvrige skonomiske politikker og om udviklingen i euroomradet pé andre
okonomiske omrader. Da ECB og Radet deler ansvaret pa valutakursomradet,
afspejler de synspunkter, der fremseattes pd G7-mederne, de to institutioners
feelles holdning.

5.4.2 G10s finansministre og centralbankchefer

Det arbejde, som G10-landenes* finansministre og centralbankchefer udferer, er
neaert forbundet med IMFs aktiviteter. Det begyndte, da General Arrangements to
Borrow (GAB) blev skabt i 1962 som et supplement til IMFs ordinzre resurser.
I de senere ar har fokus for G10s arbejde hovedsagelig veret at forebygge og
handtere internationale finanskriser.

ECBsformanddeltagersomobservaterifinansministrenes og centralbankchefernes
arlige mede, der finder sted i tilknytning til IMFs &rsmede. Det éarlige
mede suppleres af ad hoc-meder, hvor ministrenes og centralbankchefernes
stedfortraedere deltager. ECB deltager i disse meder med observaterstatus.

5.4.3 G20s finansministre og centralbankchefer

G20° er et uformelt forum af finansministre og centralbankchefer, der blev
oprettet i 1999 med det formal at inddrage de sterste af de nye vakstakonomier
i dialogen om internationale ekonomi- og finanspolitiske spergsmal. Det er
G20s mal at fremme en &ben udveksling af synspunkter om disse spergsmal og
derved fremme konsensusdannelsen, nar det geelder spergsmal, der droftes af de
relevante beslutningstagende organer som fx IMF og Verdensbanken.

Bade ECBs formand og EU-formandskabet er medlemmer af G20. De deltager
begge i savel G20-mederne, der foregér pa minister- og centralbankchefniveau,

4 G10 bestar af Belgien, Canada, Frankrig, Holland, Italien, Japan, Storbritannien, Sverige,
Tyskland og USA. Schweiz er associeret medlem af G10.

5 Medlemmerne af G20 er finansministre og centralbankchefer i Argentina, Australien,
Brasilien, Canada, Kina, Frankrig, Tyskland, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Korea, Mexico,
Rusland, Saudi-Arabien, Sydafrika, Tyrkiet, Storbritannien, USA. Det sidste medlem er Det
Europziske Fallesskab, der bliver reprasenteret af formanden for Radet og ECBs formand.
IMFs administrerende direktor og Verdenbankens prasident plus formandene for IMFs
og Verdensbankens Internationale Monetere og Finansielle Komite og Udviklingskomite
deltager som selvskrevne medlemmer ogsa i droftelserne.
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som i de forberedende meder, hvor ministrenes og centralbankchefernes
stedfortraedere deltager. ECBs formand og EU-formandskabets deltagelse i
mederne gor det muligt at drefte de spergsmal, der er under overvejelse, ud fra et
euroomradeperspektiv. ECBs og/eller EU-formandskabets bidrag til dreftelserne
i G20 koordineres s& vidt muligt, s& de folger den kompetencefordeling, der
fremgér af traktaten.

5.4.4 Forum for Finansiel Stabilitet

I februar 1999 besluttede G7-finansministrene og -centralbankcheferne at
etablere Forum for Finansiel Stabilitet (FSF), der har felgende mélsatning:

a) at vurdere sarbare punkter i det internationale finansielle system

b) at identificere aktiviteter, der kan vere med til at fremme international
finansiel stabilitet gennem @get informationsudveksling og internationalt
samarbejde inden for finansielt tilsyn og finansiel overvagning.

Administrativ stette til FSF ydes af et sekretariati Den Internationale Betalingsbank
(BIS). Et medlem af ECBs direktion (Tommaso Padoa-Schioppa) deltog i de
forste mader i FSF som observater, men har siden juni 2000 deltaget i FSFs
meder som almindeligt medlem, iser i sin egenskab af formand for BIS’ komite
for betalings- og afviklingssystemer (CPSS).

5.4.5 Den Internationale Betalingsbank og centralbankfora

BIS blev oprettet i 1930, og den er den aldste af de internationale monetaere og
finansielle organisationer. Et af BIS’ hovedmal er at fremme samarbejdet mellem
centralbanker (artikel 3 i BIS’ statut). ECB deltager pa alle samarbejdsomrader
i BIS-regi, herunder ogsa det statistiske arbejde. Siden 2000 har ECB ogsé haft
kapitalandele i BIS med stemme- og mederet pa den arlige generalforsamling.

ECBs formand deltager® i G10-centralbankchefernes meder, der normalt afholdes i
BIS’ hovedsade i Basel hver anden méned. I dette forum drofter centralbankcheferne
vigtige internationale spergsmal af ekonomisk, moneter og finansiel art
(fx gkonomiske trends i industrilandene og de nye veakstekonomier, potentielle
trusler for den globale finansielle stabilitet samt den monetere og finansielle
udvikling pa langt sigt). Centralbankchefer i systemisk vigtige vaekstokonomier
inviteres stadig oftere til at deltage i mederne.

G10-centralbankcheferne har nedsat en rekke faste komiteer og ad hoc-
arbejdsgrupper. Fire faste komiteer er serligt relevante for ECB:

a) ECB har observaterstatus pa mederne i Baselkomiteen for banktilsyn, som
er et fast forum for samarbejde mellem G10-landene og et internationalt
anerkendt standardiseringsorgan med hensyn til regulering og overvagning
af bankvirksomhed og bedste praksis pd omradet. Pa grund af komiteens
store betydning for ECBs og eurosystemets arbejde inden for banktilsyn og

¢ ECBs formand har siden november 2003 ledet G10-mgderne.
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b)

¢)

d)
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finansiel stabilitet deltager ECB ogsé i arbejdet i nogle af dens underkomiteer
(fx Electronic Banking Group, Capital Group, Research Task Force og Risk
Management Group).

Komiteen for betalings- og afviklingssystemer (CPSS) har haft et medlem af
ECBs direktion (Tommaso Padoa-Schioppa) som formand siden juni 2000.
Komiteen spiller en fremtraedende rolle i bestreebelserne pa at fremme en
effektiv og robust betalings- og vardipapirafvikling.

ECB er ogsé medlem af komiteen for det globale finansielle system (CGFS),
som har til opgave at identificere og vurdere mulige kilder til global
finansiel uro, at opna en bedre forstéelse af, hvordan de finansielle markeder
fungerer, samt at fremme disse markeders effektivitet og stabilitet.

Endelig er ECB medlem af BIS’ markedskomite. Her samles ledende
repraeesentanter for centralbankerne regelmaessigt for at gennemga udviklingen
pa de finansielle markeder og serligt udviklingen pa valutamarkederne.
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6 VIRKSOMHEDEN ECB

ECB har i sin egenskab af centralbank en raekke karakteristiske traek fra bade den
offentlige og den private sektor. ECBs juridiske grundlag og malsatning ger den
til en offentlig myndighed, men samtidig gennemfores politikkerne hovedsagelig
ved hjelp af finansielle operationer, og ECBs opbygning og arbejdsmetoder
ligner dem, der findes inden for den private banksektor. ECB er derfor en helt
enestdende offentlig myndighed med visse virksomhedskarakteristika.

6.1 MALSATNING

I august 2003 vedtog Direktionen en erklering om ECBs malsatning, der
afspejler centralbankens sigte og stilling i eurosystemet.

"Den Europeiske Centralbank og de nationale centralbanker udgor tilsammen
eurosystemet, som er euroomrddets centralbanksystem. Eurosystemets hovedmal
er at fastholde prisstabilitet, dvs. at veerne om euroens veerdi.

I Den Europceiske Centralbank har vi forpligtet os til virkningsfuldt at udfore alle
de centralbankopgaver, som vi har faet overdraget. I vores arbejde streeber vi
mod storst mulig integritet, kompetence, effektivitet og abenhed."

I den forste del af malsatningserklaringen understreges eurosystemets hovedmal
og vigtigheden af ECBs forbindelse til de nationale centralbanker i euroomréadet.
I den anden del understreges det, at ECB har forpligtet sig til at udfere sine
opgaver effektivt. Desuden understreges de vaerdier, som ECBs medarbejdere og
ledelse anser for saerligt vigtige for at udfere deres hverv. Vardierne integritet,
kompetence, effektivitet og dbenhed blev sarligt fremheevet i en undersogelse
blandt ECBs medarbejdere. Undersogelsesresultaterne blev brugt som direkte
input til formuleringen af erkleeringen om ECBs malsatning.

Veardierne afspejles i ECBs interne struktur og arbejdsprocesser. For at udvikle
den bedste praksis og standard er opbygning og procedurer ikke statiske, men
under stadig udvikling. I opstartsperioden var det séledes forst og fremmest ECBs
mal at organisere og varetage sine arbejdsopgaver samt at indfere euroen. Nu da
disse indledende maélseatninger er ndet med et godt resultat, har ECB den senere
tid eget sit fokus pé at styrke den interne organisation og personalestrategien.

6.2 CORPORATE GOVERNANCE

Begrebet "corporate governance" kan have flere forskellige konnotationer og
definitioner. I ECB-sammenhang betegner corporate governance imidlertid:

* de regler og procedurer, der galder for ECBs virksomhedsmassige beslutningstagning

* systemer til at overvage, at ECBs beslutninger og den galdende lovgivning
overholdes.
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Da ECB er en uathangig organisation, er corporate governance primeert de
besluttende organers ansvar, herunder navnlig Styrelsesrddet og Direktionen. Der
er desuden flere eksterne og interne kontrolinstanser.

6.2.1 Styrelsesradets og Direktionens rolle i corporate
governance

Styrelsesradet, der er det g@verste besluttende organ, nar det gaelder ECBs
forvaltning og drift, vedtager forretningsordnen og er is@r skonomisk ansvarlig.
Efter forslag fra Direktionen vedtager Styrelsesradet ECBs arlige budget og
treeffer alle beslutninger vedrerende forsyning af finansielle resurser til ECB og
fordelingen af det arlige regnskabsmassige resultat. Styrelsesradet fastsactter
ogsa ansettelsesvilkarene for bade direktionsmedlemmerne (se afsnit 2.5.1) og
ECBs medarbejdere.

I overensstemmelse med den lovbestemte opgave med at forestd ECBs lgbende
drift har Direktionen en rackke organisatoriske og ledelsesmaessige befojelser.
Efter horing af Styrelsesradet treeffer Direktionen beslutning om ECBs interne
opbygning, dvs. antallet af og betegnelsen for ECBs funktionelle enheder samt
deres ansvarsomrader. De vigtigste funktionelle enheder eller "forretningsomrader"
er under Direktionens direkte ledelsesmassige kontrol. Direktionen traeffer
derefter beslutning om, hvilke forretningsomrader de enkelte medlemmer skal
vaere ansvarlige for, og meddeler bade Styrelsesradet og Det Generelle Rad denne
beslutning. Beslutningen traeffes pa et mede, hvor alle direktionsmedlemmer er til
stede, og den er kun gyldig, hvis formanden stemmer for.!

Direktionen er ogsa ansvarlig i alle personalerelaterede spergsmal. Direktionen
vedtager administrative bestemmelser for ECBs personale (som et supplement til
ansattelsesvilkarene, der fastsattes af Styrelsesradet) og treeffer alle nedvendige
beslutninger vedrerende udvealgelse, udnavnelse og forfremmelse af ECBs
medarbejdere.

6.2.2 Eksterne og interne kontrolinstanser

Som omtalt i afsnit 4.6 foretages den eksterne kontrol af ECBs finansielle
styring og integritet af uafhaengige revisorer, Den Europeiske Revisionsret
og Det Europaiske Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF). Disse eksterne
kontrolinstanser suppleres af flere forskellige interne kontrolmekanismer og
-procedurer, som beskrives nedenfor.

Budgetkomiteen, der blev nedsat af Styrelsesradet i henhold til artikel 15 i ECBs
forretningsorden, assisterer Styrelsesradet i sager vedrerende ECBs budget.
Komiteen bestér af repraesentanter for eurosystemets centralbanker, og komiteen
har en af disse reprasentanter som formand. Budgetkomiteen skal iseer undersoge
ECBs éarlige budgetforslag og fremsette en udtalelse til Styrelsesradet, inden
det vedtager budgettet. Komiteen forelaegger ogsa sine synspunkter vedrerende
gennemforelsen af budgettet for Styrelsesradet.

! Artikel 10.2 i ECBs forretningsorden.
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Det interne kontrolsystem er funktionsbaseret, hvilket vil sige, at de
enkelte forretningsomrader er ansvarlige for deres egen interne kontrol og
effektivitet. Forretningsomraderne opstiller og udferer en raekke operationelle
kontrolprocedurer inden for deres ansvarsomrade. Desuden radgiver Direktoratet
for Planleegning og Kontrol og Afdelingen for Risikostyring Direktionen
vedrarende specifikke kontrolspergsmal af interesse for hele ECB.

Direktoratet for Intern Revision rapporterer direkte til Direktionen. Direktoratets
mandat er defineret i ECBs revisionscharter, der blev udarbejdet af Direktionen
pa baggrund af internationale revisionsstandarder, herunder iser Foreningen af
Interne Revisorers standarder.

En af ECBs kernevardier er at fremme den hgjest mulige grad af integritet.
Derfor har ECB opstillet regler og procedurer, som viser bankens forpligtelse til
at na dette mal.

Adfeerdskodeksen for medlemmerne af Styrelsesrddet* blev vedtaget i maj
2002 og afspejler det ansvar, Styrelsesradets medlemmer har for at beskytte
eurosystemets integritet og omdemme og serge for, at eurosystemets operationer
udferes effektivt. En radgiver udnavnt af Styrelsesradet giver vejledning i visse
aspekter af tjenestemaessig adferd.

Adfeerdskodeksen for Den Europeiske Centralbank® vejleder og fastsetter
benchmarks for ECBs medarbejdere og medlemmerne af Direktionen, som alle
tilskyndes til at opretholde et hajt fagligt og etisk niveau i udferelsen af deres
opgaver.

Regler vedrorende insiderhandel* er blevet udarbejdet for at forhindre misbrug
af felsomme markedsoplysninger. I henhold til disse regler er det ikke tilladt for
ECBs medarbejdere og direktionsmedlemmer at udnytte interne oplysninger i
forbindelse med private skonomiske handlinger, som udferes pa egen risiko og
for egen regning eller pa tredjeparts vegne og for tredjeparts regning.

En etisk rddgiver, som er udnavnt af Direktionen, radgiver om alle aspekter af
tjenestemaessig adfaerd og sikrer samtidig en konsekvent fortolkning af reglerne
vedrerende insiderhandel.

2 EFT C 123, 24.5.2002, s. 9.
3 EFT C 76, 8.3.2001, s. 12.
4 EFT C 236, 22.8.2001, s. 13.
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I overensstemmelse med bestemmelserne i en forordning fra Europa-Parlamentet
og Radet® udnavnte Direktionen pr. 1. januar 2002 en databeskyttelsesansvarlig,
som skal sikre, at personlige oplysninger, som indsamles og bearbejdes af ECB,
opbevares fortroligt.

Ved indkeb af varer og tjenesteydelser tager ECB beherigt hensyn til principperne
om &benhed, gennemsigtighed, lige adgang, ikke-diskriminering og effektiv
administration. ECBs udbudsregler er i overensstemmelse med principperne i
Feellesskabets direktiver for offentlige indkeb. Heraf fremgar det, at principperne
kun ma fraviges i hastetilfaelde, af sikkerheds- eller fortrolighedshensyn, hvis
der er tale om en eneleverander, ved leverancer fra de nationale centralbanker til
ECB eller for at sikre leverancernes kontinuitet.

6.2.3 Adgang til ECBs arkiver

Offentlig adgang til ECBs arkiver reguleres af bestemmelserne i ECBs
afgerelse af 4. marts 2004.° Afgerelsen giver offentligheden ret til at fa adgang
til ECBs dokumenter i overensstemmelse med hensigten i resolutionerne fra
Det Europaziske Rads meder i Birmingham (1992) og Kebenhavn (1993)
om at bringe Fellesskabet tettere pa borgerne, og i erkendelse af borgernes
begrundede interesse for at folge offentligt finansierede institutioners og organers
organisation og funktion.

Ordet "dokument" betyder alt indhold uanset medium, som er udarbejdet af
eller tilharer ECB og vedrerer ECBs politikker, aktiviteter og beslutninger.
Offentligheden har sédledes ogsd adgang til dokumenter fra EMI og
Centralbankchefkomiteen, som indgér i ECBs arkiver.

Der gives ikke adgang til et dokument, nar dets offentliggearelse, for sa vidt angér
fortroligheden af forhandlingerne i ECBs besluttende organer, ikke ville vare
i offentlighedens interesse. Forhandlingerne og dokumenter i tilknytning hertil
er fortrolige i op til 30 ar. R@sonnementet for at lade dokumenterne forblive
fortrolige (se afsnit 4.2.2) gar forud for offentlighedens interesse i oplysningerne.
Dokumenternes fortrolighed er dog ikke til skade for den offentlige interesse,
idet ECB informerer offentligheden udferligt om resultatet af mederne i de
besluttende organer.

Ansegninger om adgang til ECBs dokumenter skal sendes til ECBs
Generaldirektorat for Sekretariat og Sprogtjenester, hvor ECBs arkiv herer under.
En afvisning af en ansegning kan henvises til Direktionen. Hvis ECB blankt
afviser en ansegning, kan sagen indbringes for Den Europaiske Ombudsmand og
EF-Domstolen i henhold til artiklerne 195 og 230 i EF-traktaten.

5 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om
beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i
feellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L
8,12.1.2001, s. 1).

¢ Den Europziske Centralbanks afgerelse af 4. marts 2004 om aktindsigt i Den Europeiske
Centralbanks dokumenter (EUT L 80, 18.3.2004, s. 42).
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6.3 ORGANISATIONSSTRUKTUR

ECB er for tiden opdelt i 17 forretningsomrader (se figur 3). Den flade organisation
er bade en afspejling af den bredde, som ECBs forretningsomrader har, og ensket
om at undgé et for dybt hierarki. I spidsen for de enkelte forretningsomrader er
en ledende medarbejder (generaldirektor eller direkter), som rapporterer til et
medlem af Direktionen. En del af disse ledere sidder ogsé pa formandsposter i
ESCB-komiteer inden for deres respektive kompetenceomrader (se afsnit 2.5.2).

Flere udvalg er blevet nedsat internt i ECB for at styrke udferelsen af opgaver, som
gér pa tvers af direktoraterne. 1 2003 oprettede Direktionen en forvaltningskomite,
der rddgiver og bistar Direktionen i spergsmal vedrerende ledelsen af ECB,
den strategiske planlaeegning og den arlige budgetproces. Forvaltningskomiteen
ledes af et medlem af Direktionen og bestar af ledende medarbejdere.

6.4 ECBs MEDARBEJDERE 0G PERSONALEFORHOLD

ECB kan selvstandigt definere sin personalepolitik. Denne selvstaendighed er en
del af ECBs uathangighed, der fremgér af artikel 108 i EF-traktaten og uddybes
i artikel 36 1 ESCB-statutten.

6.4.1 Medarbejdere

ECBs medarbejdere kommer fra alle EU-lande (herunder ogsa de tiltreedende
lande). Ved udgangen af 2005 havde ECB 1360 medarbejdere med en
tidsubegranset eller en tidsbegreenset kontrakt af mindst 12 maneders varighed. Til
deekning af midlertidige personalebehov ansatter ECB endvidere medarbejdere
pa korte tidsbegreensede kontrakter. Hertil kommer eksperter fra centralbanker
i ESCB, der ansattes i korte perioder i henhold til det program, der findes

ECBs organisatoriske opbygning

Direktionen

Administration (Generaldirektorat) Intern Revision (Direktorat)

Seddeldirektoratet (Direktorat) Internationale og Europziske
Forbindelser (Generaldirektorat)

Kommunikation (Direktorat) Juridiske Tjenester

(Generaldirektorat)
Rédgivere for Direktionen
Markedsoperationer
ECBs Faste Reprzsentation (Generaldirektorat)
iWashington D.C.
Betalingssystemer. og
Dkonomi (Generaldirektorat) Markedsinfrastruktur (Generaldirektorat)

Finansiel Stabilitet og Forskning (Generaldirektorat)
Finansielt Tilsyn (Direktorat)

Human Resources, Budget og Sekretariat og
Organisation (Generaldirektorat) Sprogtjenester (Generaldirektorat)

Informationssystemer.

(Generaldirektorat) Statistik (Generaldirektorat)
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for udveksling af medarbejdere i eurosystemet. Langt den sterste del af ECBs
medarbejdere er hejt fagligt kvalificerede og beskeftiger sig med analyse,
forskning og ledelse af institutionen. Da ECB bade er eurosystemets kerne og
leder, er der oprettet et stort antal stillinger, som kraever ledelsesmassige og
analytiske evner. De fleste af ECBs medarbejdere har studeret ekonomi pa
kandidat- eller ph.d.-niveau.

Medarbejderne udvelges, udnavnes og forfremmes pa baggrund af deres
faglige kvalifikationer og under hensyntagen til principperne om &benhed,
gennemsigtighed, lige adgang og ikke-diskriminering. I overensstemmelse
med disse principper fremgéar det af Direktionens ansattelsesregler’, at
udvalgelsesprocessen skal sikre ansattelse af hejt kvalificerede og egnede
medarbejdere med de hgjeste standarder for integritet. Ud over at leve op til
disse principper, sigter udvelgelsesprocessen mod at sikre den bredest mulige
geografiske base, dvs. borgere fra alle EU-lande, uden hensyntagen til race
eller etnisk oprindelse, religion eller tro, seksuel orientering eller handicap.
ECB har ikke nogen kvotaordning pr. nationalitet. Det er derimod ECBs politik
at annoncere over hele EU i forbindelse med serlige oplysningskampagner,
hvorved der sikres lige vilkér for alle nationaliteter inden for EU.

Ansattelsesvilkdrene for ECBs medarbejdere er fastsat af Styrelsesradet og
gennemfort ved administrative bestemmelser vedtaget af Direktionen. De udger en
integrerende del af ansattelseskontrakten mellem ECB og den enkelte medarbejder.

Lonninger og sociale ydelser, der udbetales til ECBs medarbejdere, kan
sammenlignes med dem, der udbetales i andre europaiske organisationer og
internationale organisationer med base i Europa. ECB bistar nye medarbejdere
fra hele Europa med at flytte familien til Frankfurt am Main. Desuden serger
ECB for pasningsmuligheder for medarbejdernes bern samt skolegang i en
international skole. Siden september 2002 har bernene kunnet ga i den nye
Europaskole, som blev opfert i den nordvestlige del af Frankfurt.®

Europa-Kommissionen opkrever indkomstskat af de lenninger, som ECB
udbetaler, herunder ogsa direktionsmedlemmernes lonninger, og denne indgér i
Fellesskabets budget.

ECBs personalestrategi fokuserer i stadig hegjere grad pa at give de felles
vaerdier, som fremgéar af erkleringen om ECBs malsatning, et indhold.
Strategien omfatter foranstaltninger til at fremme intern og ekstern mobilitet, at
styrke management- og lederkvalifikationer og at udvikle en uddannelsesmaessig
ramme for efteruddannelse og tilegnelse af nye kompetencer og faglige
feerdigheder. I lyset af personalets multinationale sammensetning har ECB
integreret mangfoldighedsledelse i det daglige arbejde. Mangfoldighedsledelse
sigter mod at udnytte medarbejdernes forskelle med henblik pa at skabe et
produktivt arbejdsmilje, der respekterer det enkelte individ, hvor kvalifikationer
udnyttes fuldt ud, og hvor organisatoriske mal opfyldes.

7 ECB (2004), Administrativt cirkulaere 05/2004 af 18. maj 2004.
8 Europaskolerne er et fellesforetagende mellem EU-lande og Det Europaiske Fellesskab. De
oprettes primert for bern af ansatte i fellesskabsinstitutioner og -organer.
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Medarbejdernes interesser beskyttes af det retssystem, der gelder for Det
Europaiske Fellesskab. I henhold til traktaten har EF-Domstolen kompetence
til at treeffe afgarelse i1 alle tvister mellem ECB og ECBs medarbejdere.
Medarbejderne har ret til at gé i strejke.

En uathengig socialradgiver giver fortrolig radgivning til medarbejderne
om arbejdsrelaterede emner og magler i personkonflikter pa arbejdspladsen.
ECB har ogsa udnevnt en uafhengig ligestillingsradgiver til at radgive om
ligestillingsrelaterede emner i videste forstand, dvs. med hensyn til ken,
nationalitet og alder.

6.4.2 ECBs personalereprasentation

Det fremgér af ansattelsesvilkarene for ECBs medarbejdere, at
personalereprasentationen skal ske via et personaleudvalg. Udvalget
skal repreesentere alle medarbejderes interesser i speorgsmal med relation
til anseattelseskontrakt, personalevedtegt og aflenning, ansattelses- og
arbejdsforhold, sundheds- og sikkerhedsordninger samt sociale forsikrings- og
pensionsordninger. Personaleudvalgets medlemmer velges ved en hemmelig
afstemning blandt alle medarbejdere.

ECBs personaleudvalg har i henhold til ansattelsesvilkarene ret til at blive
hert i alle disse spergsmal. ECB er meget omhyggelig med at respektere denne
ret. Desuden har ECB givet personaleudvalget alle nedvendige faciliteter til at
udfere opgaverne effektivt. Medlemmerne dispenseres eksempelvis fra deres
normale arbejde i et omfang, der svarer til i alt 2,3 fuldtidsstillinger. ECB betaler
endvidere for sekretarhjelp, logistisk statte og juridisk bistand.

Nogle af ECBs medarbejdere er medlemmer af USE (Union of the Staff of
the ECB), der er fagforeningen for ECBs medarbejdere. ECB inddrager ogsé
USE i anliggender, der vedrerer de sociale forhold og arbejdsvilkarene. I
2002 godtog Retten i Ferste Instans imidlertid ikke en anmodning fra USE
og IPSO (International and European Public Services Organisation), der
er en ekstern fagforening, om at blive anerkendt som arbejdsmarkedspart i
overenskomstforhandlinger. IPSOs anke til EF-Domstolen blev efterfolgende
trukket tilbage.

6.4.3 Social dialog inden for ESCB

11999 indledte ECB en frivillig social dialog med de europeeiske sammenslutninger
af fagforeninger, som reprasenterer de ansatte i ESCBs centralbanker:

* UNI-Europe (det tidligere Eurofiet)
* SCUCB (Standing Committee of the Unions of central bank staff)
* EPSU (European Public Sector Union).

Den sociale dialog blev indledt efter anmodning fra sammenslutninger af
europaiske fagforeninger, og personalereprasentanter fra alle centralbanker i
ESCB deltager i dialogen. Dialogen beskeftiger sig med forskellige aspekter
af beslutninger af stor betydning for niveauet og kvaliteten af ansettelse i de
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nationale centralbanker. Herved sikres det, at personalereprasentanter fra alle
EUs nationale centralbanker og fra ECB kan give udtryk for deres synspunkter,
for ECBs besluttende organer treffer en afgerelse.

Den sociale dialog ma ikke blande sig i interne personaleforhold i ECB og de
nationale centralbanker. Dette fremgar eksplicit i et dokument underskrevet af
de bererte parter i december 1999. De interne forhold er udelukkende ECBs og
den enkelte nationale centralbanks anliggende og skal behandles lokalt.

6.5 HOVEDS/ADE 0G BYGNING

Frankfurt am Main blev efter falles overenskomst af 29. oktober 1993 mellem
stats- og regeringslederne i EU-landene hovedsade for ECB.° Hovedsadeaftalen
med Forbundsrepublikken Tyskland blev undertegnet 18. september 1998 og
tradte 1 kraft 4. marts 1999. Aftalen indeholder bestemmelser om praktiske og
tekniske aspekter i forbindelse med anvendelsen af protokollen vedrerende De
Europaeiske Fallesskabers privilegier og immuniteter.

ECB har for tiden til huse i tre lejede bygninger i Frankfurts centrum. Det er dog
besluttet, at der skal bygges et hovedsade for ECB. I marts 2002 kebte ECB en
byggegrund i den gstlige del af Frankfurt. Her har Frankfurts engrosmarked i dag
til huse i den sékaldte Grossmarkthalle, der er en fredet bygning, som skal indga
som en del af ECBs nye bygning.

I november 2002 udskrev ECB en international byplanlegnings- og
arkitektkonkurrence om udformning af det nye hovedsade.'® Mere end 300
arkitekter fra 31 lande pa fem kontinenter indsendte deres interessetilkendegivelse
til ECB. En prakvalifikationskomite bestdende af fem eksperter fra ECB, der
blev stettet af fem arkitekter, valgte 80 kandidater, hvoraf 70 var etablerede og
10 var yngre, lovende arkitekter.

En international jury med 12 medlemmer (tre fra ECB, tre fra de nationale
centralbanker, fem internationalt anerkendte arkitekter og en reprasentant for
bystyret 1 Frankfurt) og med ECBs nestformand Lucas D. Papademos i spidsen
udvalgte de tre preemierede vinderforslag i februar 2004.!! Udvelgelsen blev
foretaget pa baggrund af en reekke forudbestemte kriterier som fx forslagets
kvalitet og originalitet, inspirationen til og det innovative i konceptet samt dets
integration i omgivelserne.

De tre vinderforslag blev alle inviteret til at deltage 1 bearbejdningsfasen, hvor
arkitektfirmaerne skulle gennemga forslagene og bearbejde dem, sd de tog
hejde for de specifikke anbefalinger og krav, der var blevet fremsat af juryen,
ECB og bystyret i Frankfurt. ECB besluttede sig herefter i januar 2005 for det
bearbejdede forslag fra COOP HIMMELB(L)AU - vinderen af den internationale

° Afgarelse truffet ved felles aftale mellem repraesentanterne for medlemsstaternes regeringer,
forsamlet pa stats- og regeringschefniveau, vedrerende fastleeggelse af hjemstedet for visse af de
Europziske Fallesskabers organer og tjenester samt Europol (EFT C 323, 30.11.1993, s. 1).

10Se ECBs pressemeddelelse af 26. november 2002.

1Se ECBs pressemeddelelse af 13. februar 2004.
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byplanlegnings- og arkitektkonkurrence. Efter en vellykket optimering af
projektforslaget blev planlegningsfasen indledt i marts 2006. Byggefasen
forventes at starte i slutningen af 2007, og den ventes afsluttet inden udgangen
af 2011.

Model af ECBs fremtidige hovedsade.
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BILAG |

UDDRAG AF TRAKTATEN OM OPRETTELSE AF DET EUROP/ISKE
FAELLESSKAB

FORSTE DEL
PRINCIPPERNE

Artikel 2

Fellesskabet har til opgave gennem oprettelsen af et felles marked og en
konomisk og Moneter Union samt gennem ivaerksattelsen af feelles politikker
eller aktioner som omhandlet i artikel 3 og 4 i Fellesskabet som helhed at
fremme en harmonisk, afbalanceret og beeredygtig udvikling af den gkonomiske
virksomhed, et hejt beskeftigelsesniveau, et hejt socialt beskyttelsesniveau,
ligestilling mellem mand og kvinder, en baredygtig og ikke-inflationeer vackst,
hgj konkurrenceevne og en hej grad af konvergens med hensyn til de skonomiske
resultater, et hejt niveau for miljobeskyttelse og forbedring af miljekvaliteten,
hgjnelse af levestandarden og livskvaliteten, skonomisk og social samherighed
samt solidaritet mellem medlemsstaterne.

Artikel 3

1. Med de i artikel 2 navnte mal for gje skal Fallesskabets virke under de

betingelser og i det tempo, som er foreskrevet i denne traktat, indebeere:

a) forbud, medlemsstaterne imellem, mod told og kvantitative restriktioner
ved varers ind- og udfersel, sdvel som af alle andre foranstaltninger med
tilsvarende virkning

b) indferelse af en faelles handelspolitik

c) oprettelse af et indre marked ved fjernelse af hindringerne for den
frie bevegelighed for varer, personer, tjenesteydelser og kapital mellem

medlemsstaterne

d) indferelse af foranstaltninger vedrerende personers indrejse og feerden som
fastlagt 1 afsnit IV

e) indferelse af en fzlles politik pa landbrugs- og fiskeriomradet
f) indferelse af en fzlles politik pa transportomradet

g) gennemforelse af en ordning, der sikrer, at konkurrencen inden for det indre
marked ikke fordrejes

h) indbyrdes tilnermelse af de nationale lovgivninger i det omfang, dette er
nedvendigt for det feelles markeds funktion
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i) fremme af samordning mellem medlemsstaternes beskaftigelsespolitikker
med henblik pa at ege deres effektivitet ved udvikling af en samordnet
beskaftigelsesstrategi

j) indferelse af en politik pa det sociale og arbejdsmarkedsmaessige omréade,
herunder en Europzaeisk Socialfond

k) styrkelse af den gkonomiske og sociale samhgrighed

1) indferelse af en miljepolitik

m) styrkelse af fellesskabsindustriens konkurrenceevne

n) fremme af forskning og teknologisk udvikling

o) tilskyndelse til oprettelse og udvikling af transeuropaeiske net
p) Dbidrag til opnaelse af et hgjt sundhedsbeskyttelsesniveau

q) bidrag til kvalitetsuddannelser og udfoldelsesmuligheder for
medlemsstaternes kulturer

r) indferelse af en politik vedrerende udviklingssamarbejde

s) associering af de oversgiske lande og territorier med henblik pa at forege
samhandelen og pa at fremme den ekonomiske og sociale udvikling i
feellesskab

t) Dbidrag til styrkelse af forbrugerbeskyttelse
u) indferelse af foranstaltninger pa omraderne energi, civilbeskyttelse og turisme.

2. 1 alle de aktiviteter, der er naevnt i denne artikel, tilstreeber Feellesskabet at
fjerne uligheder og fremme ligestilling mellem mand og kvinder.

Artikel 4

1. Med de i artikel 2 naevnte mal for gje skal medlemsstaternes og Feellesskabets
virke under de betingelser og i det tempo, som er foreskrevet i denne traktat,
indebare gennemforelse af en ekonomisk politik, der bygger pa sneaver
samordning af medlemsstaternes ekonomiske politikker, pa det indre marked og
pa fastlaeggelse af feelles mal, og som fares i overensstemmelse med princippet
om en aben markedsekonomi med fri konkurrence.

2. Sidelgbende hermed og i overensstemmelse med denne traktats bestemmelser
samt tidsplanen og fremgangsmaderne heri skal dette virke indebeere uigenkaldelig
fastlasning af vekselkurserne, der forer til indferelse af en fzlles valuta, ecuen, og
fastleggelse og gennemforelse af en fzlles penge- og valutakurspolitik, der skal
have som hovedmal at fastholde prisstabilitet samt, uden at dette mél bereres heraf,
at stotte de generelle gkonomiske politikker i Feellesskabet i overensstemmelse
med princippet om en dben markedsekonomi med fri konkurrence.
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3. Medlemsstaterne og Fallesskabet skal i deres virke handle i overensstemmelse
med felgende principper: stabile priser, sunde offentlige finanser og monetare
vilkar og en holdbar betalingsbalance.

Artikel 8

Der oprettes efter fremgangsmaderne i denne traktat et Europaisk System af
Centralbanker, i det folgende benevnt "ESCB", og en europzisk centralbank, i
det folgende benavnt "ECB", som handler inden for rammerne af de befojelser,
der er tillagt dem ved denne traktat og ved den statut for ESCB og for ECB, i det
folgende benavnt "ESCB-statutten", der er knyttet som bilag hertil.

TREDJE DEL
FALLESSKABETS POLITIKKER

AFSNIT VII
Den ekonomiske og monetzaere politik

KAPITEL |
DEN OKONOMISKE POLITIK

Artikel 98

Medlemsstaterne ferer deres eskonomiske politikker med henblik pa at bidrage
til virkeliggorelsen af Fallesskabets mél, som disse er fastlagt i artikel 2, og i
forbindelse med de overordnede retningslinjer, der er naevnt i artikel 99, stk. 2.
Medlemsstaterne og Feellesskabet handler i overensstemmelse med princippet
om en dben markedsgkonomi med fri konkurrence, der fremmer en effektiv
ressourceallokering, og i overensstemmelse med principperne i artikel 4.

Artikel 99
1. Medlemsstaterne betragter deres ekonomiske politikker som et spergsmal af
feelles interesse og samordner dem i Réadet i overensstemmelse med artikel 98.

2. Raédet, der treeffer afgerelse med kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling
fra Kommissionen, udarbejder et udkast til de overordnede retningslinjer for
medlemsstaternes og Fellesskabets ekonomiske politikker og forelegger sine
resultater for Det Europaeiske Rad.

Det Europziske Rad drefter pa grundlag af denne rapport fra Radet en
konklusion med hensyn til de overordnede retningslinjer for medlemsstaternes
og Fallesskabets skonomiske politikker.

Pa grundlag af denne konklusion vedtager Rédet, der treffer afgerelse med

kvalificeret flertal, en henstilling, hvori disse overordnede retningslinjer er
fastlagt. Radet underretter Europa-Parlamentet om sin henstilling.
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3. For at sikre en snavrere samordning af de ekonomiske politikker og
en varig konvergens mellem medlemsstaternes ekonomiske resultater skal
Rédet pa grundlag af rapporter fra Kommissionen overvige den ekonomiske
udvikling i hver medlemsstat og i Fellesskabet samt de ekonomiske politikkers
overensstemmelse med de overordnede retningslinjer, der er omhandlet i stk. 2,
og regelmaessigt foretage en samlet bedemmelse.

Med henblik pa denne multilaterale overvagning tilsender medlemsstaterne
Kommissionen oplysning om vigtige foranstaltninger, som de har truffet inden for
deres gkonomiske politik, samt andre oplysninger, som de métte finde nedvendige.

4. Viser det sig i forbindelse med den i stk. 3 nevnte fremgangsmade, at
en medlemsstats ekonomiske politik ikke er i overensstemmelse med de
overordnede retningslinjer, der er omhandlet i stk. 2, eller at der er risiko for, at
den bringer Den @konomiske og Monetare Unions rette virkemade i fare, kan
Radet, der treffer afgerelse med kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling
fra Kommissionen, rette de nedvendige henstillinger til den péagaeldende
medlemsstat. Radet, der treffer afgerelse med kvalificeret flertal pa forslag af
Kommissionen, kan beslutte at offentliggere sine henstillinger.

Formanden for Radet og Kommissionen afleegger rapport til Europa-Parlamentet
om resultaterne af den multilaterale overvagning. Formanden for Radet kan
opfordres til at give mede i Europa-Parlamentets kompetente udvalg, hvis Rédet
har offentliggjort henstillingerne.

5. Radet, der treeffer afgerelse efter fremgangsmaden i artikel 252, kan vedtage
naermere bestemmelser for den multilaterale overvagningsprocedure, der er
omhandlet i stk. 3 og 4 i nervarende artikel.

Artikel 100

1. Med forbehold af de evrige fremgangsmader i denne traktat kan Radet, der
treeffer afgerelse med kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen, vedtage
foranstaltninger, der er afpasset efter den skonomiske situation, navnlig hvis der
opstar alvorlige forsyningsvanskeligheder med hensyn til visse produkter.

2. Itilfeelde af vanskeligheder eller alvorlig risiko for store vanskeligheder i en
medlemsstat som folge af naturkatastrofer eller useedvanlige begivenheder, som
den ikke selv er herre over, kan Radet, der traeffer afgerelse med kvalificeret
flertal pa forslag af Kommissionen, pa bestemte betingelser yde den pagealdende
medlemsstat finansiel stotte fra Faellesskabet. Formanden for Radet underretter
Europa-Parlamentet om den afggrelse, der er truffet.

Artikel 101

1. Det er ECB og medlemsstaternes centralbanker, i det folgende benavnt
"de nationale centralbanker", forbudt at give fallesskabsinstitutioner eller
-organer, centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder,
andre organer inden for den offentlige sektor eller offentlige foretagender i
medlemsstaterne mulighed for at foretage overtrak eller at yde dem andre former
for kreditfaciliteter, og det samme gaelder ECB’s og de nationale centralbankers
kab af geldsinstrumenter direkte fra disse.
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2. Bestemmelserne i stk. 1 gelder ikke for offentligt ejede kreditinstitutter,
som i forbindelse med forsyningen med reserver fra centralbankernes side skal
have samme behandling af de nationale centralbanker og ECB som private
kreditinstitutter.

Artikel 102

1. Enhver foranstaltning, der ikke er baseret pa tilsynsmessige hensyn, og
hvorved der gives fallesskabsinstitutioner eller -organer, centralregeringer,
regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder, andre organer inden for
den offentlige sektor eller offentlige foretagender i medlemsstaterne privilegeret
adgang til finansielle institutioner, er forbudt.

2. Radet, der traeffer afgarelse efter fremgangsmaden i artikel 252, skal inden
den 1. januar 1994 fastlaegge definitioner for gennemferelsen af det forbud, der
er omhandlet i stk. 1.

Artikel 103

1. Feallesskabet hafter ikke for og mé heller ikke pétage sig forpligtelser indgaet
af centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder,
andre organer inden for den offentlige sektor eller offentlige foretagender i en
medlemsstat, idet dette dog ikke geelder for gensidige finansielle garantier for
gennemforelsen af et bestemt projekt i feellesskab. En medlemsstat hafter ikke
for og patager sig ikke forpligtelser indgaet af centralregeringer, regionale, lokale
eller andre offentlige myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor
eller offentlige foretagender i en anden medlemsstat, idet dette dog ikke geelder
for gensidige finansielle garantier for gennemferelsen af et bestemt projekt i
feellesskab.

2. Om nedvendigt kan Rédet, der treffer afgerelse efter fremgangsmaden i
artikel 252, fastleegge definitioner med henblik pa gennemferelsen af de forbud,
der er omhandlet i artikel 101 og i naerveerende artikel.

Artikel 104
1. Medlemsstaterne skal undga uforholdsmaessigt store offentlige underskud.

2. Kommissionen overvager udviklingen i medlemsstaternes budgetsituation
og i deres offentlige geeld med henblik pa at identificere alvorlige fejl. Den skal
navnlig undersgge, om budgetdisciplinen overholdes pa grundlag af felgende to
kriterier:

a) hvorvidtden procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud
udger af bruttonationalproduktet, overstiger en given referenceveerdi,

medmindre

- denne procentdel er faldet veesentligt og vedvarende og har naet et niveau,
der ligger teet pa referenceverdien

- eller overskridelsen af referencevardien kun er exceptionel og midlertidig,
og navnte procentdel fortsat ligger taet pa referencevardien
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b) hvorvidt den procentdel, som den offentlige gaeld udger af
bruttonationalproduktet, overstiger en given referenceveerdi, medmindre
denne procentdel mindskes tilstreekkeligt og narmer sig referencevardien
med en tilfredsstillende hastighed.

Referencevardierne er fastsat i den protokol om proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud, der er knyttet som bilag til denne traktat.

3. Hvis en medlemsstat ikke opfylder kravene i forbindelse med et af eller
begge disse kriterier, udarbejder Kommissionen en rapport. I Kommissionens
rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud overstiger de
offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder
medlemsstatens gkonomiske og budgetmeessige situation pa mellemlang sigt.

Kommissionen kan ligeledes udarbejde en rapport, hvis den, selv om kravene efter
kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der er risiko for et uforholdsmeessigt
stort underskud i en medlemsstat.

4. Det i artikel 114 omhandlede udvalg afgiver udtalelse om Kommissionens
rapport.

5. Hvis Kommissionen finder, at der er eller kan opsta et uforholdsmeessigt stort
underskud i en medlemsstat, skal den afgive en udtalelse til Radet.

6. Rédet, der treffer afgerelse med kvalificeret flertal pa grundlag af en
henstilling fra Kommissionen og under hensyntagen til de bemerkninger, som
den pagaldende medlemsstat métte enske at fremsaette, fastslar efter en generel
vurdering, om der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

7. Fastslas det i henhold til stk. 6, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort
underskud, retter Rédet henstillinger til den péageeldende medlemsstat med
henblik pa at bringe denne situation til opher inden for en given frist. Disse
henstillinger offentliggeres ikke, jf. dog stk. 8.

8. Konstaterer Radet, at dets henstillinger ikke er fulgt op af virkningsfulde
foranstaltninger inden for den fastsatte frist, kan det offentliggere sine henstillinger.

9. Undlader en medlemsstat fortsat at efterkomme Radets henstillinger, kan
Rédet beslutte at palegge medlemsstaten inden for en bestemt frist at treeffe
foranstaltninger til den nedbringelse af underskuddet, som Radet skenner
nedvendig for at rette op pa situationen. I et sddant tilfeelde kan Radet anmode
den pagaldende medlemsstat om at forelaegge rapporter i henhold til en bestemt
tidsplan for at undersege denne medlemsstats tilpasningsbestrabelser.

10. Den i artikel 226 og 227 fastsatte klageret kan ikke udeves i forbindelse med
stk. 1-9 1 nerverende artikel.
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11.Sa lenge en medlemsstat ikke efterkommer en beslutning, der er truffet i
overensstemmelse med stk. 9, kan Radet beslutte at anvende eller forsterke, alt
efter situationen, en eller flere af folgende foranstaltninger:

— kraeve, at den pagzldende medlemsstat offentligger yderligere oplysninger,
der skal specificeres af Radet, for den udsteder obligationer og andre
verdipapirer

— opfordre Den Europeiske Investeringsbank til at tage sin udlanspolitik over for
den pégaldende medlemsstat op til fornyet overvejelse

— kraeve, at den pageldende medlemsstat deponerer et ikke-rentebeerende beleb
af en passende storrelse hos Fallesskabet, indtil det uforholdsmaessigt store
underskud efter Radets opfattelse er blevet korrigeret

— pélaegge bod af en passende starrelse.

Formanden for Radet underretter Europa-Parlamentet om de afgerelser, der er
truffet.

12. Réadet ophaver nogle af eller alle sine afgerelser som omhandlet i stk. 6-9
og stk. 11, i det omfang det uforholdsmaessigt store underskud i den pagealdende
medlemsstat efter Radets opfattelse er blevet korrigeret. Hvis Radet tidligere er
fremkommet med offentlige henstillinger, fremsatter det, sd snart afgerelsen
efter stk. 8 er ophavet, en offentlig erklering om, at der ikke laengere er et
uforholdsmassigt stort underskud i den pagaldende medlemsstat.

13. Nér Radet traeffer de 1 stk. 7-9 og stk. 11 og 12 navnte afgerelser, traeffer
det afgerelse pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen med et flertal pa
to tredjedele af sine medlemmers stemmer som vagtet i henhold til artikel 205,
stk. 2, idet stemmer afgivet af den bererte medlemsstat dog ikke medregnes.

14.Den protokol om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud, der er knyttet som bilag til denne traktat, indeholder yderligere
bestemmelser vedrarende gennemforelsen af den procedure, der er beskrevet i
denne artikel.

Radet, der traeffer afgorelse med enstemmighed pa forslag af Kommissionen og
efter hering af Europa-Parlamentet og ECB, vedtager passende bestemmelser,
som derefter erstatter ovennavnte protokol.

Med forbehold af de ovrige bestemmelser i dette stykke fastsetter Radet, der
treeffer afgeorelse med kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen og efter
hering af Europa-Parlamentet, inden den 1. januar 1994 de neermere regler og
definitioner for anvendelsen af bestemmelserne i neevnte protokol.
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KAPITEL 2
DEN MONET/ARE POLITIK

Artikel 105

1. Hovedmalet for ESCB er at fastholde prisstabilitet. Uden at malsatningen om
prisstabilitet derved bereres, stotter ESCB de generelle skonomiske politikker
i Faellesskabet med henblik pé at bidrage til gennemforelsen af Fellesskabets
mal som fastsat i artikel 2. ESCB handler i overensstemmelse med princippet
om en dben markedsegkonomi med fri konkurrence, som fremmer en effektiv
ressourceallokering, og i overensstemmelse med principperne i artikel 4.

2. De grundlaeggende opgaver, der skal udferes af ESCB, er:
— at formulere og gennemfore Fallesskabets monetere politik

—at foretage transaktioner i udenlandsk valuta i overensstemmelse med
bestemmelserne i artikel 111

— at besidde og forvalte medlemsstaternes officielle valutareserver
— at fremme betalingssystemernes smidige funktion.

3. Stk. 2, tredje led, bererer ikke medlemsstaternes regeringers besiddelse og
forvaltning af arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer.

4. ECB skal heres
— om ethvert forslag til faellesskabsretsakt inden for dens kompetenceomréader

— af de nationale myndigheder om ethvert udkast til retsforskrift inden for dens
kompetenceomrader, men inden for de rammer og pa de betingelser, der
fastsaettes af Radet efter fremgangsmaden i 107, stk. 6.

ECB kan forelegge udtalelser for de relevante fallesskabsinstitutioner
eller -organer eller nationale myndigheder om spergsmél inden for dens
kompetenceomrader.

5. ESCB bidrager til en smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders
politikker vedrerende tilsyn med kreditinstitutter og det finansielle systems
stabilitet.

6. Radet, der treeffer afgerelse med enstemmighed pa forslag af Kommissionen
og efter hering af ECB samt efter samstemmende udtalelse fra Europa-
Parlamentet, kan overdrage ECB specifikke opgaver i forbindelse med politikker
vedrarende tilsyn med kreditinstitutter og andre finansielle institutioner bortset
fra forsikringsselskaber.
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Artikel 106

1. ECB har eneret til at bemyndige udstedelse af pengesedler i Fallesskabet.
ECB og de nationale centralbanker kan udstede pengesedler. De pengesedler, der
udstedes af ECB og de nationale centralbanker, er de eneste, der har status som
lovlige betalingsmidler i Faellesskabet.

2. Medlemsstaterne kan udstede menter med forbehold af ECB’s godkendelse af
omfanget heraf. Rédet, der traeffer afgorelse efter fremgangsmaden i artikel 252 og
efter hering af ECB, kan vedtage foranstaltninger med henblik pa at harmonisere
den pélydende verdi og de tekniske specifikationer for alle menter, som er bestemt
til at sattes i omleb, i den udstreekning det er nadvendigt af hensyn til menternes
smidige omleb i Fallesskabet.

Artikel 107
1. ESCB bestar af ECB og de nationale centralbanker.

2. ECB har status som juridisk person.

3. ESCB styres af ECB’s besluttende organer, som er Styrelsesrddet og
direktionen.

4. ESCB-statutten er nedfaeldet i en protokol, der er knyttet som bilag til denne
traktat.

5. Artikel 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6,
33.1.a) og 36 i ESCB-statutten kan andres af Radet, der enten treffer afgarelse
med kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling fra ECB og efter hering af
Kommissionen eller med enstemmighed pa forslag af Kommissionen og efter
hering af ECB. I hvert tilfeelde skal der indhentes samstemmende udtalelse fra
Europa-Parlamentet.

6. Radet, der treeffer afgerelse med kvalificeret flertal enten pa forslag af
Kommissionen og efter hering af Europa-Parlamentet og ECB eller pa grundlag af
en henstilling fra ECB og efter haring af Europa-Parlamentet og Kommissionen,
vedtager de bestemmelser, der er nevnt i artikel 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4
og 34.3 i ESCB-statutten.

Artikel 108

Under udevelsen af de befojelser og gennemforelsen af de opgaver og pligter,
som de har faet palagt ved denne traktat og ESCB-statutten, ma hverken
ECB, de nationale centralbanker eller medlemmerne af disses besluttende
organer sgge eller modtage instrukser fra fellesskabsinstitutioner eller -organer,
fra medlemsstaternes regeringer eller fra nogen anden side. Fallesskabets
institutioner og organer samt medlemsstaternes regeringer forpligter sig til
at respektere dette princip og til ikke at sege at eve indflydelse pé, hvordan
medlemmerne af ECB’s eller af de nationale centralbankers besluttende organer
udferer deres opgaver.
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Artikel 109

Senest pa tidspunktet for oprettelsen af ESCB serger hver medlemsstat for, at
dens nationale lovgivning, herunder statutterne for dens nationale centralbank, er
forenelig med denne traktat og ESCB-statutten.

Artikel 110

1. Med henblik pd at udfere de opgaver, der er palagt ESCB, skal ECB i
overensstemmelse med bestemmelserne i denne traktat og péa de betingelser, der
er fastsat i ESCB-statutten:

—udstede forordninger i det omfang, det er nedvendigt for at gennemfore de
opgaver, der er fastlagt i artikel 3.1, forste led, og i artikel 19.1, 22 eller 25.2 i
ESCB-statutten, samt i tilfaelde, der fastsaettes i de retsakter vedtaget af Radet,
der er naevnt i artikel 107, stk. 6

— vedtage de beslutninger, der er nedvendige for at udfere de opgaver, der er
palagt ESCB efter denne traktat og ESCB-statutten

— rette henstillinger og afgive udtalelser.

2. En forordning er almengyldig. Den er bindende i alle enkeltheder og geelder
umiddelbart i hver medlemsstat.

Henstillinger og udtalelser er ikke bindende.

En beslutning er bindende i alle enkeltheder for dem, den angiver at veere rettet til.
Artikel 253, 254 og 256 gelder for forordninger og beslutninger vedtaget af ECB.
ECB kan beslutte at offentliggare sine beslutninger, henstillinger og udtalelser.

3. Inden for de grenser og pa de vilkdr, der vedtages af Radet efter
fremgangsmaden i artikel 107, stk. 6, skal ECB vare berettiget til at palegge
foretagender beder eller tvangsbeder i tilfeelde af manglende opfyldelse af
forpligtelser i henhold til dens forordninger og beslutninger.

Artikel 111

1. Uanset artikel 300 kan Radet, der treeffer afgerelse med enstemmighed pa
grundlag af en henstilling fra ECB eller Kommissionen og efter hering af ECB, hvor
det tilstraebes at opné en konsensus, der er i overensstemmelse med malsatningen
om prisstabilitet, efter hering af Europa-Parlamentet, i overensstemmelse med
fremgangsmaderne i stk. 3 for de der naevnte arrangementer indga formelle aftaler
om et valutakurssystem for ecuen over for ikke-faellesskabsvalutaer. Radet, der
treeffer afgarelse med kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling fra ECB eller
Kommissionen og efter haring af ECB, hvor det tilstreebes at opna en konsensus,
der er i overensstemmelse med malsaetningen om prisstabilitet, kan vedtage, eendre
eller ophave centralkurserne for ecuen inden for valutakurssystemet. Formanden
for Radet underretter Europa-Parlamentet om enhver vedtagelse, @ndring eller
opheavelse af centralkurserne for ecuen.
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2. Safremt der ikke findes noget valutakurssystem i forhold til en eller flere
ikke-fzellesskabsvalutaer som neevnt i stk. 1, kan Radet, der treeffer afgerelse med
kvalificeret flertal enten pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen og efter
hering af ECB eller pa grundlag af en henstilling fra ECB, udarbejde generelle
retningslinjer for valutakurspolitikken i forhold til disse valutaer. Disse generelle
retningslinjer bererer ikke ESCB’s hovedmalsatning om at fastholde prisstabilitet.

3. Safremt Fellesskabet skal forhandle aftaler om monetare sporgsmal eller
sporgsmal vedrerende valutakursordninger med en eller flere stater eller
internationale organisationer, fastlegger Radet, der treffer afgerelse med
kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen og efter
hering af ECB, uanset artikel 300 arrangementer for forhandling og indgaelse
af sddanne aftaler. Disse arrangementer skal sikre, at Feellesskabet udtrykker én
enkelt holdning. Kommissionen tilknyttes forhandlingerne fuldt ud.

Aftaler, der er indgéet i henhold til dette stykke, er bindende for Fallesskabets
institutioner, ECB og medlemsstaterne.

4. Med forbehold af stk. 1 skal Rédet, der treeffer afgerelse med kvalificeret flertal
pa forslag af Kommissionen og efter hering af ECB, fastlaegge Fellesskabets
holdning pé internationalt plan i forbindelse med spergsmal af sarlig interesse for
Den @Qkonomiske og Monetaere Union samt fastlaegge dets reprasentation under
overholdelse af den kompetencefordeling, der er fastsat i artikel 99 og 105.

5. Med forbehold af Fallesskabets kompetence og Fallesskabets aftaler for sa

vidt angér Den Okonomiske og Monetare Union, kan medlemsstaterne forhandle

i internationale organer og indgé internationale aftaler.

KAPITEL 3

INSTITUTIONELLE BESTEMMELSER

Artikel 112

1. ECB’s Styrelsesrad bestar af medlemmerne af ECB’s direktion og cheferne

for de nationale centralbanker.

2. a) Direktionen bestar af formanden, nastformanden og fire andre medlemmer.
b) Formanden og nastformanden samt de gvrige medlemmer af direktionen

udnavnes blandt personer, som er verdige i almindeligt omdemme, og

som har professionel erfaring i monetere forhold eller i bankvesen, efter

feelles overenskomst mellem medlemsstaternes regeringer pa stats- eller

regeringschefsniveau, pa grundlag af en indstilling fra Radet, efter hering af

Europa-Parlamentet og Styrelsesradet for ECB.

Deres embedsperiode er pa 8 ar, og mandatet kan ikke fornyes.

Kun statsborgere i medlemsstaterne kan vare medlemmer af direktionen.
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Artikel 113
1. Formanden for Rédet og et medlem af Kommissionen kan uden stemmeret
deltage i mpderne i ECB’s Styrelsesrad.

Formanden for Radet kan fremsaette forslag til dreftelse i ECB’s Styrelsesrad.

2. Formanden for ECB opfordres til at deltage i Radets meder, nér dette
behandler spergsmal vedrerende ESCB’s mél og opgaver.

3. ECB fremsender en arsberetning om ESCB’s aktiviteter og om den monetare
politik i det foregaende og det indeveerende ar til Europa-Parlamentet, Radet og
Kommissionen og ogsa til Det Europaiske Rad. Formanden for ECB foreleegger
beretningen for Radet og for Europa-Parlamentet, som kan foranstalte en generel
dreftelse pa grundlag heraf.

Formanden for ECB og de gvrige medlemmer af direktionen kan pa anmodning
af Europa-Parlamentet eller pad eget initiativ heres af Europa-Parlamentets
kompetente udvalg.

Artikel 114

1. Med henblik pa at fremme en samordning af medlemsstaternes politik i det
fulde omfang, der er nedvendigt for det indre markeds funktion, oprettes der et
radgivende Monetert Udvalg.

Udvalget har til opgave:

—at folge medlemsstaternes og Feallesskabets monetaere og finansielle
situation samt medlemsstaternes almindelige betalingssystemer og at aflaegge
regelmaessige beretninger herom til Radet og Kommissionen

— at afgive udtalelser, enten pé opfordring af Radet eller Kommissionen eller pa
eget initiativ, til brug for disse institutioner

—med forbehold af artikel 207 at bidrage til forberedelsen af Rédets arbejde som
naevnt i artikel 59, 60, artikel 99, stk. 2, 3, 4 og 5, artikel 100, 102, 103, 104,
artikel 116, stk. 2, artikel 117, stk. 6, artikel 119, 120, artikel 121, stk. 2, og
artikel 122, stk. 1

— mindsten gang om aretat undersege situationen med hensyn til kapitalbevagelser
og friheden til at foretage betalinger, som den felger af anvendelsen af
denne traktat og af Radets foranstaltninger; undersegelsen skal omfatte alle
foranstaltninger vedrerende kapitalbevagelser og betalinger; Udvalget aflegger
beretning til Kommissionen og Radet om resultaterne af denne undersoggelse.

Medlemsstaterne og Kommissionen udnavner hver to medlemmer af Det
Monetare Udvalg.
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2. Ved indledningen af tredje fase oprettes der et @konomisk og Finansielt
Udvalg. Det Monetere Udvalg, der er omhandlet i stk. 1, opleses.

Det @konomiske og Finansielle Udvalg har til opgave:

— at afgive udtalelser, enten pé opfordring af Radet eller Kommissionen eller pa
eget initiativ, til brug for disse institutioner

— at folge medlemsstaternes og Feellesskabets gkonomiske og finansielle situation
og aflaegge regelmassige beretninger herom til Radet og Kommissionen, isaer
om de finansielle forbindelser med tredjelande og internationale institutioner

—med forbehold af artikel 207 at bidrage til forberedelsen af Rédets arbejde som
nevnt 1 artikel 59, 60, artikel 99, stk. 2-5, artikel 100, 102, 103, 104, artikel
105, stk. 6, artikel 106, stk. 2, artikel 107, stk. 5 og 6, artikel 111, 119, artikel
120, stk. 2 og 3, artikel 122, stk. 2, og artikel 123, stk. 4 og 5, og at udfere andre
radgivende og forberedende opgaver, som Radet har péalagt det

— mindsten gang om aret at undersege situationen med hensyn til kapitalbevagelser
og friheden til at foretage betalinger, som den folger af anvendelsen af traktaten
og af Radets foranstaltninger; undersggelsen skal omfatte alle foranstaltninger
vedrarende kapitalbeveegelser og betalinger; udvalget afleegger beretning til
Kommissionen og Rédet om resultaterne af denne undersogelse.

Medlemsstaterne, Kommissionen og ECB udnavner hver hgjst to medlemmer
af udvalget.

3. Raédet, der treeffer afgerelse med kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen
og efter hering af ECB og det i denne artikel omhandlede udvalg, fastlegger
narmere bestemmelser for sammensatningen af Det @konomiske og Finansielle
Udvalg. Formanden for Radet underretter Europa-Parlamentet om den padgaeldende
afgerelse.

4. Ud over de opgaver, der er anfort i stk. 2, folger udvalget, safremt og sa
leenge der findes medlemsstater med en dispensation som navnt i artikel 122 og
123, disse medlemsstaters monetere og finansielle situation samt deres generelle
betalingssystem og afleegger regelmessige beretninger herom til Rédet og
Kommissionen.

Artikel 115

For sé vidt angar spergsmal, der falder ind under anvendelsesomradet for artikel
99, stk. 4, artikel 104, bortset fra stk. 14, artikel 111, 121, 122 og 123, stk. 4 og
5, kan Rédet eller en medlemsstat anmode Kommissionen om, alt efter tilfeeldet,
at fremsette en henstilling eller et forslag. Kommissionen behandler sadanne
anmodninger og forelagger straks Rédet sine konklusioner.
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KAPITEL 4
OVERGANGSBESTEMMELSER

Artikel 119

1. I tilfelde af, at en medlemsstat har vanskeligheder eller alvorligt trues af
vanskeligheder med hensyn til sin betalingsbalance, enten som folge af uligeveegt
pa dens globale betalingsbalance eller som folge af arten af den valuta, den rader
over, og navnlig nar disse vanskeligheder vil kunne bringe det faelles markeds
funktion eller den gradvise virkeliggerelse af den falles handelspolitik i fare,
indleder Kommissionen straks en underseggelse af situationen i den pagealdende
stat og af de foranstaltninger, som denne har truffet eller kan treeffe i henhold
til bestemmelserne i denne traktat under anvendelse af alle til radighed stdende
midler. Kommissionen angiver de foranstaltninger, som den henstiller til den
pageldende stat at traeffe.

Safremt de af en medlemsstat trufne forholdsregler og de af Kommissionen
foreslaede foranstaltninger viser sig utilstreekkelige til at afhjelpe de opstiede
eller truende vanskeligheder, skal Kommissionen efter at have indhentet
udtalelse fra det i artikel 114 navnte udvalg rette henstilling til Rédet om
gensidig bistandsydelse og passende former herfor.

Kommissionen holder regelmaessigt Radet underrettet om situationen og dens
udvikling.

2. Radet treeffer med kvalificeret flertal afgerelse om ydelse af gensidig bistand; det
udsteder direktiver eller vedtager beslutninger, som fastlegger vilkarene for og den
narmere udformning af denne bistand. Den gensidige bistand kan iseer ga ud pa:

a) fzlles optraeden over for andre internationale organisationer, til hvilke
medlemsstaterne kan henvende sig

b) foranstaltninger, som er nadvendige for at undgé omlaegninger i samhandelen,
nar den stat, der er i vanskeligheder, opretholder eller genindferer kvantitative
restriktioner over for tredjelande

¢) ydelse af kreditter i begreenset omfang fra de evrige medlemsstater under
forbehold af deres samtykke.

3. Godkender Radet ikke den gensidige bistand, hvorom Kommissionen
har rettet henstilling, eller er den ydede bistand og de trufne foranstaltninger
utilstraekkelige, bemyndiger Kommissionen den stat, der er i vanskeligheder, til
at treeffe beskyttelsesforanstaltninger pa de vilkar og i den naermere udformning,
som Kommissionen fastsetter.

Rédet kan med kvalificeret flertal tilbagekalde denne bemyndigelse og andre
vilkérene for og udformningen af beskyttelsesforanstaltningerne.

4. Denne artikel finder ikke laengere anvendelse fra begyndelsen af tredje fase,
jf. dog artikel 122, stk. 6.
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Artikel 120

1. Opstar der en pludselig betalingsbalancekrise, og treeffes der ikke omgaende
beslutning i henhold til artikel 119, stk. 2, kan den pagaldende medlemsstat i
forebyggende gjemed traffe de nedvendige beskyttelsesforanstaltninger. Disse
foranstaltninger skal medfere mindst mulig forstyrrelse i det felles markeds
funktion og ma ikke ga ud over, hvad der er absolut nedvendigt for at athjelpe
de pludseligt opstdede vanskeligheder.

2. Kommissionen og de ovrige medlemsstater skal underrettes om disse
beskyttelsesforanstaltninger senest ved deres ikrafttreeden. Kommissionen kan
anbefale Radet, at der ydes gensidig bistand i henhold til artikel 119.

3. Efter udtalelse fra Kommissionen og hering af det i artikel 114 navnte udvalg
kan Radet med kvalificeret flertal beslutte, at den pagaldende stat skal endre,
udsette eller ophaeve ovennavnte beskyttelsesforanstaltninger.

4. Denne artikel finder ikke laengere anvendelse fra begyndelsen af tredje fase,
jf. dog artikel 122, stk. 6.

Artikel 121

1. Kommissionen og EMI aflegger beretning til Réddet om medlemsstaternes
opfyldelse af deres forpligtelser med hensyn til virkeliggerelsen af Den @konomiske
og Monetere Union. Disse beretninger skal omfatte en undersegelse af, hvorvidt
hver medlemsstats nationale lovgivning, herunder den nationale centralbanks statut,
er forenelig med artikel 108 og 109 i denne traktat, samt med ESCB-statutten.
I beretningerne skal det ligeledes undersoges, om der er opnaet en hej grad af
vedvarende konvergens ved, at hver medlemsstat har opfyldt felgende kriterier:

—en hej grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger
teet op ad inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har néet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet

— holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnaet en
offentlig budgetstilling, der ikke udviser et uforholdsmaessigt stort underskud
som fastsldet i henhold til artikel 104, stk. 6

— overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europaiske monetere
systems valutakursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for andre
medlemsstaters valutaer

—den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af
dens deltagelse i det europaiske monetare systems valutakursmekanisme, som
afspejlet i de langfristede rentesatser.

De fire kriterier, der er navnt i dette stykke, og de relevante tidsrum, de skal
overholdes i, er praeciseret n@rmere i en protokol, der er knyttet som bilag til
denne traktat. Kommissionens og EMI’s beretninger skal ogsd omhandle ecuens
udvikling, resultaterne af markedsintegrationen, situationen for og udviklingen
i betalingsbalancens lgbende poster og en redegerelse for udviklingen i
enhedslenomkostningerne og andre prisindeks.
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2. Pa grundlag af disse beretninger vurderer Rddet med kvalificeret flertal efter
henstilling fra Kommissionen:

— om hver enkelt medlemsstat opfylder de nedvendige betingelser for indferelsen
af en faelles valuta,

—om et flertal af medlemsstaterne opfylder de nedvendige betingelser for
indferelsen af en felles valuta,

og anbefaler sine konklusioner til Radet i dets sammensatning af stats- og
regeringscheferne. Europa-Parlamentet skal hares og foreleegge sin udtalelse for
Rédet 1 dets sammensztning af stats- og regeringscheferne.

3. Under beherigt hensyn til de beretninger, der er omhandlet i stk. 1, samt til
den udtalelse fra Europa-Parlamentet, der er omhandlet i stk. 2, skal Radet, i dets
sammensetning af stats- og regeringscheferne, med kvalificeret flertal og senest
den 31. december 1996

— afgere om et flertal af medlemsstaterne opfylder de nedvendige betingelser for
indferelsen af en fzlles valuta pa grundlag af de anbefalinger fra Radet, der er
omhandlet i stk. 2,

— afgere om det er hensigtsmassigt for Faellesskabet at ga over til tredje fase af
Den @konomiske og Monetere Union og i bekreeftende fald

— fastseette datoen for indledning af tredje fase.

4. Huvis datoen for indledning af tredje fase ikke er blevet fastsat ved udgangen
af 1997, indledes den tredje fase den 1. januar 1999. Inden den 1. juli 1998 skal
Rédet, i1 dets sammensetning af stats- og regeringscheferne, efter en gentagelse
af fremgangsmaden i stk. 1 og 2 med undtagelse af stk. 2, andet led, og under
hensyn til de i stk. 1 omhandlede beretninger samt Europa-Parlamentets udtalelse,
med kvalificeret flertal og pa grundlag af Radets anbefalinger som omhandlet i
stk. 2 bekrafte, hvilke medlemsstater der opfylder de nedvendige betingelser for
indferelse af en fzlles valuta.

Artikel 122

1. Séfremtbeslutningen erblevettruffet om at fastsatte datoenioverensstemmelse
med artikel 121, stk. 3, treeffer Rédet pa grundlag af sine anbefalinger som
omhandlet i artikel 121, stk. 2, med kvalificeret flertal pa grundlag af en
henstilling fra Kommissionen afgerelse om, hvorvidt nogle medlemsstater skal
indremmes en dispensation som defineret i stk. 3 i naerveerende artikel og i givet
fald hvilke. Sddanne medlemsstater benavnes i denne traktat "medlemsstater
med dispensation".

Safremt Radet i overensstemmelse med artikel 121, stk. 4, har bekreftet, hvilke
medlemsstater der opfylder de nedvendige betingelser for indferelse af en falles
valuta, skal de medlemsstater, der ikke opfylder betingelserne, indremmes en
dispensation som defineret i stk. 3 i narveerende artikel. Sddanne medlemsstater
benavnes i denne traktat "medlemsstater med dispensation".
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2. Mindst en gang hvert andet ar, eller pdA anmodning fra en medlemsstat
med dispensation, aflegger Kommissionen og ECB beretning til Radet efter
fremgangsmaden i artikel 121, stk. 1. Efter hering af Europa-Parlamentet og efter
dreftelse 1 Rédet i dets sammensetning af stats- og regeringscheferne, treffer
Rédet med kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen afgerelse om, hvilke
medlemsstater med dispensation der opfylder de ngdvendige betingelser baseret
pa kriterierne 1 artikel 121, stk. 1, og ophaver de pageldende medlemsstaters
dispensation.

3. En dispensation som anfort i stk. 1 medforer, at folgende artikler ikke geelder
for den pageldende medlemsstat: artikel 104, stk. 9 og 11, artikel 105, stk. 1,
2, 3 og 5, artikel 106, 110, 111 og artikel 112, stk. 2, litra b). Udelukkelsen af
den pégaldende medlemsstat og dens nationale centralbank fra rettighederne og
forpligtelserne inden for ESCB er praciseret i kapitel IX i ESCB-statutten.

4. T artikel 105, stk. 1, 2 og 3, artikel 106, 110, 111 og artikel 112, stk. 2, litra
b), forstas ved medlemsstater "medlemsstater uden dispensation".

5. Stemmerettighederne for medlemsstater med dispensation suspenderes i
forbindelse med de radsafgerelser, hvortil der henvises i de i stk. 3 navnte
artikler 1 denne traktat. Uanset artikel 205 og artikel 250, stk. 1, defineres
kvalificeret flertal i dette tilfelde som to tredjedele af de stemmer, der er
afgivet af reprasentanterne for medlemsstater uden dispensation som vagtet
i overensstemmelse med artikel 205, stk. 2, og der kreves enstemmighed
blandt de pagaldende medlemsstater for sa vidt angar en retsakt, der kraver
enstemmighed.

6. Artikel 119 og 120 finder fortsat anvendelse pa en medlemsstat med
dispensation.

Artikel 123

1. Straks efter, at afgerelsen om datoen for indledning af tredje fase er truffet
i overensstemmelse med artikel 121, stk. 3, eller i pdkommende tilfeelde straks
efter den 1. juli 1998:

— vedtager Radet de bestemmelser, der henvises til i artikel 107, stk. 6

—udpeger regeringerne 1 medlemsstaterne uden dispensation efter
fremgangsmaden 1 artikel 50 i ESCB-statutten formanden, nastformanden
og de gvrige medlemmer af ECB’s direktion. Hvis der er medlemsstater med
dispensation, kan antallet af medlemmer af direktionen vere mindre end
det, der er fastsat i artikel 11.1 i ESCB-statutten, men det ma under ingen
omstendigheder vere under fire.

Sa snart direktionen er blevet udnavnt, er ESCB og ECB oprettet, og de

forbereder deres fulde virke som beskrevet i denne traktat og ESCB-statutten.
Den fulde udevelse af deres befajelser begynder pa tredje fases forste dag.
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2. Sasnart ECB er oprettet, overtager ECB om nedvendigt EMI’s opgaver. EMI
traeder 1 likvidation, nar ECB er oprettet; de naermere regler for likvidationen er
fastsat i EMI-statutten.

3. Hvis og sa lenge der er medlemsstater med dispensation, og med forbehold af
artikel 107, stk. 3, i denne traktat, nedsettes ECB’s Generelle Rad, jf. artikel 45 i
ESCB-statutten, som ECB’s tredje besluttende organ.

4. P4 datoen for indledning af tredje fase vedtager Rédet, der traeffer afgerelse
med enstemmighed blandt medlemsstaterne uden dispensation pa forslag af
Kommissionen og efter hering af ECB, de omregningskurser, til hvilke deres
valutaer fastlases uigenkaldeligt, og til hvilken uigenkaldeligt fastlast kurs ecuen
traeder i stedet for disse valutaer, og ecuen vil blive en selvstendig valuta. Denne
foranstaltning endrer ikke i sig selv ecuens verdi udadtil.

Rédet, der treffer afgorelse med kvalificeret flertal blandt ovennevnte
medlemsstater pa forslag af Kommissionen og efter hering af ECB, traeffer de
andre foranstaltninger, som er nedvendige for en hurtig indferelse af ecuen som
disse medlemsstaters fzlles valuta. Artikel 122, stk. 5, andet punktum, finder
anvendelse.

5. Hvis det i overensstemmelse med fremgangsmaden i artikel 122, stk. 2,
besluttes at ophave en dispensation, vedtager Radet med enstemmighed blandt
medlemsstaterne uden dispensation og den bererte medlemsstat, pa forslag af
Kommissionen og efter hering af ECB, den kurs, til hvilken ecuen treder i
stedet for den bererte medlemsstats valuta, og treeffer de andre foranstaltninger,
som er ngdvendige for indferelse af ecuen som fzlles valuta i den pagaldende
medlemsstat.

Artikel 124

1. Indtil indledningen af tredje fase behandler hver medlemsstat sin
valutakurspolitik som et spergsmal af felles interesse. Medlemsstaterne tager i
denne forbindelse hensyn til erfaringer fra samarbejdet inden for rammerne af det
europaiske monetere system (EMS) og udviklingen af ecuen under iagttagelse
af de geeldende befojelser.

2. Fra indledningen af tredje fase og sa laenge en medlemsstat har dispensation,

finder stk. 1 tilsvarende anvendelse pa den pagaldende medlemsstats
valutakurspolitik.
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BILAG 2

PROTOKOL OM STATUTTEN FOR DET EUROP/AISKE SYSTEM AF
CENTRALBANKER 0G DEN EUROP/AISKE CENTRALBANK®*

DE HOJE KONTRAHERENDE PARTER

SOM ONSKER at fastsatte statutten for Det Europaiske System af Centralbanker
og Den Europziske Centralbank, der er omhandlet i artikel 8 i traktaten om
oprettelse af Det Europaiske Fallesskab,

ER BLEVET ENIGE OM folgende bestemmelser, der knyttes som bilag til
traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab.

KAPITEL 1|
ETABLERINGEN AF ESCB

Artikel 1

Det Europiske System af Centralbanker

1.1. Det Europaiske System af Centralbanker (ESCB) og Den Europaiske
Centralbank (ECB) oprettes i henhold til traktatens artikel 8; de udever deres
funktioner og deres virksomhed i overensstemmelse med bestemmelserne i
traktaten og i denne statut.

1.2. Toverensstemmelse med traktatens artikel 107, stk. 1, bestar ESCB af ECB
og af medlemsstaternes centralbanker (de nationale centralbanker), idet Institut
monétaire luxembourgeois er Luxembourgs centralbank.

KAPITEL II
ESCB’S MAL 0G OPGAVER

Artikel 2

Mal

I overensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 1, er hovedmalet for ESCB
at fastholde prisstabilitet. Uden at malsatningen om prisstabilitet derved berares,
stotter ESCB de generelle gkonomiske politikker i Feellesskabet med henblik pé at
bidrage til gennemforelsen af Feellesskabets mal, som fastsat i traktatens artikel 2.
ESCB handler i overensstemmelse med princippet om en dben markedsgkonomi

* Protokol knyttet som bilag til traktaten om oprettelse af Det Europaeiske Feellesskab (EFT C
191 af 29.7.1992, s. 68), som andret ved Amsterdam-traktaten (EFT C 340 af 10.11.1997,
s.1), Nice-traktaten (EFT C 80 af 10.3.2001, s. 1), Rédets afgerelse 2003/223/EF (EUT L 83
af 1.4.2003, s. 66) og akt vedrerende vilkdrene for Den Tjekkiske Republiks, Republikken
Estlands, Republikken Cyperns, Republikken Letlands, Republikken Litauens, Republikken
Ungarns, Republikken Maltas, Republikken Polens, Republikken Sloveniens og Den
Slovakiske Republiks tiltreedelse og tilpasningerne af de traktater, der danner grundlag for
Den Europaeiske Union (EUT L 236 af 23.9.2003, s. 33) — uofficiel konsolideret udgave.
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med fri konkurrence, som fremmer en effektiv ressourceallokering, og i
overensstemmelse med principperne i traktatens artikel 4.

Artikel 3

Opgaver

3.1. Toverensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 2, er de grundleeggende
opgaver, der skal udferes af ESCB:

- at formulere og gennemfore Fellesskabets monetaere politik

- at foretage transaktioner i udenlandsk valuta i overensstemmelse med
bestemmelserne i traktatens artikel 111

- at besidde og forvalte medlemsstaternes officielle valutareserver
- at fremme betalingssystemernes smidige funktion.

3.2. 1 overensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 3, berarer artikel
3.1, tredje led, ikke medlemsstaternes regeringers besiddelse og forvaltning af
arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer.

3.3. I overensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 5, bidrager ESCB til
en smidig gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrerende
tilsyn med kreditinstitutterne og det finansielle systems stabilitet.

Artikel 4
Radgivende funktioner
I overensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 4,

a) skal ECB heres

-om ethvert forslag til fallesskabsretsakt inden for dens
kompetenceomrader

- af de nationale myndigheder om ethvert udkast til retsforskrift inden for
dens kompetenceomréader, men inden for de rammer og pa de betingelser,
der fastseettes af Radet efter fremgangsmaden i artikel 42.

b) ECB kan forelegge udtalelser for de relevante fezllesskabsinstitutioner
eller -organer eller nationale myndigheder om spergsmal inden for dens
kompetenceomrader.

Artikel 5

Indsamling af statistisk information

5.1.  ECB skal med stette fra de nationale centralbanker indsamle den statistiske
information, som er nedvendig for at udfere ESCB’s opgaver, enten fra de
kompetente nationale myndigheder eller direkte fra de ekonomiske enheder.
ECB skal samarbejde om disse spergsmal med fellesskabsinstitutionerne eller
-organerne samt med de kompetente myndigheder i medlemsstaterne eller i
tredjelande og med internationale organisationer.
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5.2. De nationale centralbanker skal i videst muligt omfang udfere de opgaver,
der er beskrevet i artikel 5.1.

5.3. ECB skal bidrage til harmoniseringen, nir denne er nedvendig, af de
regler og den praksis, der galder for indsamling, udarbejdelse og udgivelse af
statistikker inden for dens kompetenceomréder.

5.4. Radet fastsetter i overensstemmelse med fremgangsmaden i artikel
42 hvilke fysiske og juridiske personer, der er undergivet anmeldelseskrav,
forskrifter om tavshedspligt og passende regler om handheavelse.

Artikel 6

Internationalt samarbejde

6.1. I spergsmal om internationalt samarbejde, som vedrerer ESCB’s opgaver,
afger ECB, hvordan ESCB skal reprasenteres.

6.2. ECB og — med dennes godkendelse — de nationale centralbanker kan
deltage i internationale monetare institutioner.

6.3. Bestemmelserne i artikel 6.1 og 6.2 bererer ikke bestemmelserne i
traktatens artikel 111, stk. 4.

KAPITEL 111
ESCB’S ORGANISATION

Artikel 7

Uafhzngighed

I overensstemmelse med traktatens artikel 108 m& hverken ECB, de nationale
centralbanker eller medlemmerne af disses besluttende organer under udevelsen
af de befojelser og gennemforelsen af de opgaver og pligter, som denne
traktat og denne statut palegger dem, sege eller modtage instrukser fra
feellesskabsinstitutioner eller -organer, fra nogen regering i en medlemsstat
eller fra noget andet organ. Fellesskabets institutioner og organer samt
medlemsstaternes regeringer forpligter sig til at respektere dette princip og
til ikke at sege at eve indflydelse pa, hvordan medlemmerne af ECB’s og de
nationale centralbankers besluttende organer udferer deres opgaver.

Artikel 8
Generelt princip
ESCB skal styres af ECB’s besluttende organer.

Artikel 9

Den Europziske Centralbank

9.1. ECB, somioverensstemmelse med traktatens artikel 107, stk. 2, har status som
juridisk person, nyder i hver medlemsstat den mest vidtgaende rets- og handleevne,
som den pagaldende stats lovgivning tileegger juridiske personer; ECB kan navnlig
erhverve og athande fast ejendom og lesere samt optraede som part i retssager.
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9.2. ECB skal sikre, at de opgaver, som er overdraget ESCB i medfer af
traktatens artikel 105, stk. 2, 3 og 5, bliver udfert, enten ved ECB’s egne
aktiviteter i henhold til nervarende statut eller af de nationale centralbanker i
henhold til artikel 12.1 og 14.

9.3. I overensstemmelse med traktatens artikel 107, stk. 3, er ECB’s besluttende
organer Styrelsesradet og Direktionen.

Artikel 10

Styrelsesradet

10.1. I overensstemmelse med traktatens artikel 112, stk. 1, bestéar Styrelsesradet
af medlemmerne af Direktionen og cheferne for de nationale centralbanker.

10.2.! Hvert medlem af Styrelsesradet har én stemme. Fra det tidspunkt, hvor
antallet af medlemmer af Styrelsesrddet overstiger 21, har hvert medlem af
Direktionen én stemme, og antallet af centralbankchefer med stemmeret udger
15. Sidstnaevnte stemmerettigheder fordeles og roterer som folger:

- Nér antallet af centralbankchefer overstiger 15, og indtil det udger 22, inddeles
centralbankcheferne i to grupper, pa grundlag af en fordeling efter storrelsen af
deres NCB’ers medlemsstaters andel af det aggregerede bruttonationalprodukt
til markedspriser og af den samlede aggregerede balance for de monetere
finansielle institutioner i medlemsstater, der har indfert euroen. Andelene af
det aggregerede bruttonationalprodukt til markedspriser og af den samlede
aggregerede balance for de monetere finansielle institutioner tildeles veegte
pa henholdsvis 5/6 og 1/6. Den forste gruppe bestar af 5 centralbankchefer og
den anden gruppe af de evrige centralbankchefer. Den hyppighed, hvormed
centralbankcheferne i den ferste gruppe kan udeve stemmeret, kan ikke vere
lavere end den hyppighed, som galder for centralbankcheferne i den anden
gruppe. Den forste gruppe tildeles 4 stemmerettigheder og den anden gruppe
11, jf. dog foregdende punktum.

Naér antallet af centralbankchefer udger 22, inddeles centralbankcheferne i tre
grupper pa grundlag af en fordeling efter sterrelse i henhold til ovennavnte
kriterier. Den forste gruppe bestdr af 5 centralbankchefer og tildeles 4
stemmerettigheder. Den anden gruppe bestar af halvdelen af det samlede
antal centralbankchefer, i givet fald rundet op til nermeste tal, og tildeles 8
stemmerettigheder. Den tredje gruppe bestar af de gvrige centralbankchefer og
tildeles 3 stemmerettigheder.

Inden for hver gruppe udever centralbankcheferne stemmeret i lige lange
perioder.

Ved beregningen af andelene i det aggregerede bruttonationalprodukt til
markedspriser finder artikel 29.2 anvendelse. Den samlede aggregerede balance
for de monetere finansielle institutioner beregnes i overensstemmelse med det
statistiske grundlag, som galder i Det Europaiske Fellesskab pa tidspunktet
for beregningen.

Som @ndret ved Rédets afgarelse 2003/223/EF.
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- Nar det aggregerede bruttonationalprodukt i markedspriser justeres i henhold
til artikel 29.3, eller nar antallet af centralbankchefer oges, justeres sterrelsen
og/eller sammensatningen af grupperne i overensstemmelse med ovennavnte
principper.

- Styrelsesradet, som treffer afgerelse med to tredjedeles flertal blandt alle
medlemmer, sdvel med som uden stemmeret, vedtager alle nedvendige
foranstaltninger til gennemforelse af ovennavnte principper og kan beslutte
at udskyde starten af rotationssystemet indtil det tidspunkt, hvor antallet af
centralbankchefer overstiger 18.

Udevelse af stemmeretten kan kun ske ved personlig tilstedevarelse. Som en
undtagelse fra denne regel kan den i artikel 12.3 omhandlede forretningsorden
fastsette, at Styrelsesrddets medlemmer kan afgive deres stemme ved
anvendelse af telekonferencer. I denne forretningsorden skal det endvidere
fastsaettes, at et medlem af Styrelsesradet, som er forhindret i at deltage i
Styrelsesradets meader i en langere periode, kan udpege en stedfortraeder som
medlem af Styrelsesradet.

Bestemmelserne 1 de foregdende led bereorer ikke stemmerettigheder for
alle medlemmer af Styrelsesrddet i henhold til artikel 10.3, artikel 10.6 og
artikel 41.2.

Medmindre andet er fastsat i denne statut, treeffer Styrelsesradet afgerelse med
simpelt flertal. Ved stemmelighed er formandens stemme afgerende.

Styrelsesradet er beslutningsdygtigt, ndr mindst to tredjedele af de medlemmer, som
kan udeve stemmeret, er til stede. Hvis Styrelsesradet ikke er beslutningsdygtigt,
kan formanden indkalde til et ekstraordinaert mede, pa hvilket der kan treeffes
afgerelse uden hensyn til reglen om beslutningsdygtighed.

10.3. Ved beslutninger, der treffes i henhold til artikel 28, 29, 30, 32, 33 og
51, skal Styrelsesradets medlemmers stemmer vagtes i overensstemmelse
med de nationale centralbankers andel af ECB’s indskudte kapital.
Direktionsmedlemmernes stemmevegt er nul. En afgerelse anses for at vare
vedtaget med kvalificeret flertal, hvis dette flertal udger mindst to tredjedele af
ECB’s indskudte kapital og reprasenterer mindst halvdelen af indehaverne af
kapitalandele. Hvis en centralbankchef er forhindret i at vere til stede, kan denne
udpege en stedfortraeder, der afgiver den vaegtede stemme.

10.4. Maderne er fortrolige. Styrelsesradet kan beslutte at offentliggere resultatet
af sine droftelser.

10.5. Styrelsesradet medes mindst 10 gange om éaret.
10.6.2 Artikel 10.2 kan endres af Rédet i dets sammensetning af stats- og
regeringschefer, der traeffer afgarelse med enstemmighed enten pa grundlag af

en henstilling fra ECB og efter horing af Europa-Parlamentet og Kommissionen

2 Som indsat ved artikel 5 i Nice-traktaten.
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eller pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen og efter hering af Europa-
Parlamentet og ECB. Rédet anbefaler medlemsstaterne at vedtage disse
@ndringer. Disse @ndringer treeder i kraft, nar alle medlemsstaterne har ratificeret
dem i overensstemmelse med deres forfatningsmeessige bestemmelser.

En henstilling fra ECB i medfer af nerverende stykke kraever enstemmig
beslutning truffet af Styrelsesradet.

Artikel 11

Direktionen

11.1. T overensstemmelse med traktatens artikel 112, stk. 2, litra a), bestar
Direktionen af formanden, nastformanden og fire andre medlemmer.

Medlemmerne skal udfere deres hverv pa fuld tid. Intet medlem m&, medmindre
Styrelsesradet undtagelsesvis giver tilladelse hertil, patage sig nogen anden
beskeftigelse, uanset om den aflgnnes eller e;j.

11.2. T overensstemmelse med traktatens artikel 112, stk. 2, litra b), udnavnes
formanden, nastformanden samt de @vrige medlemmer af Direktionen blandt
personer, som er verdige i almindeligt omdemme, og som har professionel
erfaring i monetare forhold eller i bankvasen, efter falles overenskomst mellem
medlemsstaternes regeringer pa stats- eller regeringschefsniveau pa grundlag af
en indstilling fra Radet, efter hering af Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Deres embedsperiode er pa 8 ar, og mandatet kan ikke fornyes.
Kun statsborgere i medlemsstaterne kan vare medlemmer af Direktionen.

11.3. Ansettelsesvilkarene for Direktionens medlemmer, isar deres aflenning,
pensioner og andre sociale ydelser, aftales i kontrakter med ECB og fastsettes af
Styrelsesradet efter forslag fra en komité, der bestéar af tre medlemmer udnaevnt
af Styrelsesradet og tre medlemmer udnavnt af Rédet. Direktionensmedlemmer
har ikke stemmeret i spergsmal, som er omfattet af dette stykke.

11.4. Hvis et direktionsmedlem ikke leengere opfylder de betingelser, som er
nedvendige for udferelsen af medlemmets pligter, eller hvis vedkommende
har begéet en alvorlig forseelse, kan Domstolen afskedige medlemmet efter
indstilling fra Styrelsesradet eller Direktionen.

11.5. Alle personligt tilstedevaerende direktionsmedlemmer har ret til at stemme
og har til det formal én stemme. Hvis ikke andet er fastsat, treeffer Direktionen
afgerelse med simpelt flertal af de afgivne stemmer. Ved stemmelighed er
formandens stemme afgerende. De nermere bestemmelser for afstemning
fastleegges i den i artikel 12.3 omhandlede forretningsorden.

11.6. Direktionen er ansvarlig for ECB’s lgbende forretninger.

11.7. Hyvis en stilling som medlem af Direktionen bliver ledig, skal der udnavnes
et nyt medlem efter bestemmelserne i artikel 11.2.
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Artikel 12

De besluttende organers ansvarsomrader

12.1. Styrelsesradet fastsatter de retningslinjer og treffer de beslutninger,
der er nedvendige for at udfere de opgaver, der er palagt ESCB i
henhold til traktaten og denne statut. Styrelsesradet udformer Fallesskabets
monetare politik, herunder — nér det er hensigtsmassigt — beslutninger om
mellemliggende pengepolitiske mélsatninger, om officielle rentesatser og om
forsyningen med reserver i ESCB, og fastsatter de nedvendige retningslinjer
for beslutningernes gennemforelse.

Direktionen skal gennemfere den monetare politik i overensstemmelse med de
retningslinjer og beslutninger, der er vedtaget af Styrelsesradet. I den forbindelse
skal Direktionen give de nationale centralbanker de nedvendige instrukser.
Endvidere kan Direktionen fa delegeret visse befojelser ved beslutning truffet af
Styrelsesradet.

I det omfang, det skennes muligt og hensigtsmassigt, og med forbehold af
bestemmelserne i denne artikel, anvender ECB de nationale centralbanker til at
udfoere transaktioner, der henherer under ESCB’s opgaver.

12.2. Direktionen er ansvarlig for forberedelsen af mederne i Styrelsesradet.

12.3. Styrelsesradet vedtager en forretningsorden, som fastlegger den interne
organisation af ECB og dens besluttende organer.

12.4. De radgivende funktioner, som er anfert i artikel 4, skal udferes af
Styrelsesradet.

12.5. Styrelsesradet skal treeffe de beslutninger, der er anfert i artikel 6.

Artikel 13

Formanden

13.1. Formanden, eller i dennes fravaer nastformanden, leder megderne i ECB’s
Styrelsesrad og Direktion.

13.2. Med forbehold af artikel 39 reprasenterer formanden eller en af denne
udpeget person ECB i forhold til omverdenen.

Artikel 14

De nationale centralbanker

14.1. I overensstemmelse med traktatens artikel 109 sikrer hver medlemsstat
senest pa datoen for ESCB’s oprettelse, at dens nationale lovgivning, herunder
statutterne for dens nationale centralbank, er forenelige med traktaten og
denne statut.

14.2. Statutterne for de nationale centralbanker skal isaer tilsikre, at
embedsperioden for en chef for en national centralbank er mindst 5 ar.

En centralbankchef kan kun afskediges, hvis vedkommende ikke langere
opfylder de betingelser, som er nedvendige for udferelsen af dennes
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pligter, eller hvis vedkommende har begédet en alvorlig forseelse. En
beslutning om afskedigelse kan af den pagaldende centralbankchef eller af
Styrelsesrdadet indbringes for Domstolen under péberdbelse af, at traktaten
eller en gennemforelsesretsakt hertil er overtradt. Sagen skal anleegges inden
to maneder fra offentliggerelsen af naevnte beslutning, eller dens meddelelse
til klageren, eller i mangel heraf fra den dato, pa hvilken klageren blev bekendt
med beslutningen.

14.3. De nationale centralbanker udger en integrerende del af ESCB og skal
udfere deres funktioner i overensstemmelse med ECB’s retningslinjer og
instrukser. Styrelsesradet traeffer de nedvendige foranstaltninger for at sikre,
at retningslinjer og instrukser fra ECB efterleves, og det kan forlange, at alle
nedvendige oplysninger stilles til rddighed for det.

14.4. De nationale centralbanker kan udfere funktioner, som ikke er naevnt i
narverende statut, medmindre Styrelsesrddet med et flertal pa to tredjedele
af de afgivne stemmer beslutter, at disse funktioner strider mod ESCB’s mal
og opgaver. Sadanne funktioner udferes pad de nationale centralbankers eget
ansvar og for deres egen regning og risiko og betragtes ikke som en del af
ESCB’s funktioner.

Artikel 15

Pligt til at aflaegge beretninger

15.1. ECB skal mindst hvert kvartal udarbejde og offentliggere beretninger om
ESCB’s aktiviteter.

15.2. Enkonsolideret oversigt over ESCB’s finansielle stilling skal offentliggeres
hver uge.

15.3. T overensstemmelse med traktatens artikel 113, stk. 3, skal ECB fremsende
enarsberetning om ESCB’s aktiviteter og om den monetaere politik i det foregaende
og det indevaerende ér til Europa-Parlamentet, Radet og Kommissionen og ogsa
til Det Europeaeiske Rad.

15.4. De i denne artikel naevnte beretninger og oversigter stilles vederlagsfrit til
radighed for interesserede.

Artikel 16

Pengesedler

I overensstemmelse med traktatens artikel 106, stk. 1, har Styrelsesradet
eneret til at bemyndige udstedelse af pengesedler i Fallesskabet. ECB og de
nationale centralbanker kan udstede pengesedler. De pengesedler, der udstedes
af ECB og de nationale centralbanker, er de eneste, der har status som lovlige
betalingsmidler i Feellesskabet.

ECB skal sé& vidt muligt overholde eksisterende praksis for udstedelse og
udformning af pengesedler.
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KAPITEL IV
ESCB’S MONETARE FUNKTIONER 0G TRANSAKTIONER

Artikel 17

Konti i ECB og de nationale centralbanker

Til gennemforelse af deres transaktioner kan ECB og de nationale centralbanker
abne konti for kreditinstitutter, offentlige myndigheder og andre markedsdeltagere
og kan modtage aktiver, herunder indskrevne verdipapirer, som sikkerhed.

Artikel 18

Markedsoperationer og liangivning

18.1. For at opfylde ESCB’s mal og udfere sine opgaver kan ECB og de
nationale centralbanker:

- deltage i de finansielle markeder dels ved at kebe og szlge fordringer og
pengemarkedsinstrumenter (til omgaende levering eller pa termin), dels ved
genkebsforretninger og dels ved langivning og ldntagning i sédanne fordringer
og instrumenter, hvad enten transaktionerne sker i fzllesskabsvalutaer, i
tredjelands valutaer eller i eedelmetaller

- udfere lanetransaktioner med kreditinstitutter og andre markedsdeltagere, hvor
lan ydes imod passende sikkerhed.

18.2. ECB fastleegger generelle principper for markedsoperationer og ldngivning,
der udferes af ECB eller af de nationale centralbanker, herunder for offentliggerelse
af de betingelser, hvorunder de er rede til at indga i sddanne transaktioner.

Artikel 19

Mindstereserver

19.1. ECB kan krave, at kreditinstitutter, der er etableret i medlemsstaterne,
holder mindstereserver pa konti hos ECB og de nationale centralbanker for at
opfylde malene for den monetere politik, jf. dog artikel 2. Reglerne om beregning
og fastsettelse af de kreevede mindstereserver kan udferdiges af Styrelsesradet.
I tilfeelde af manglende overholdelse af reservekravene er ECB berettiget til at
palagge strafrente og andre sanktioner med tilsvarende virkning.

19.2. Med henblik pa anvendelsen af denne artikel skal Rédet efter
fremgangsmaden 1 artikel 42 fastsatte grundlaget for mindstereserverne og de
maksimale tilladte forhold mellem disse reserver og grundlaget herfor samt
passende sanktioner i tilfeelde af manglende efterlevelse.

Artikel 20

Andre instrumenter til monetzr kontrol

Styrelsesradet kan med et flertal pa to tredjedele af de afgivne stemmer beslutte
at anvende andre metoder til moneter kontrol, som det finder hensigtsmassige
under hensyn til artikel 2.

Radet skal efter fremgangsmaden i artikel 42 fastlegge sddanne metoders
omfang, hvis de indebarer forpligtelser for tredjemand.
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Artikel 21

Transaktioner med offentlige myndigheder

21.1. I overensstemmelse med traktatens artikel 101 er det ECB og de
nationale centralbanker forbudt at give fallesskabsinstitutioner og -organer,
centralregeringer, regionale, lokale eller andre offentlige myndigheder,
andre organer inden for den offentlige sektor eller offentlige foretagender i
medlemsstaterne mulighed for at foretage overtrak eller at yde dem andre former
for kreditfaciliteter, og det samme gaelder ECB’s og de nationale centralbankers
kab af geldsinstrumenter direkte fra disse.

21.2. ECB og de nationale centralbanker kan optreede som fiskal agent for de i
artikel 21.1 omhandlede institutioner, organer mv.

21.3. Bestemmelserne i1 denne artikel omfatter ikke offentligt ejede
kreditinstitutter, der i forbindelse med forsyning med reserver fra centralbanker
skal have samme behandling fra de nationale centralbankers og ECB’s side som
private kreditinstitutter.

Artikel 22

Clearing- og betalingssystemer

Med henblik pa at sikre effektive og palidelige clearing- og betalingssystemer
inden for Fellesskabet og over for tredjelande kan ECB og de nationale
centralbanker tilbyde faciliteter, og ECB kan udstede forordninger.

Artikel 23
Eksterne transaktioner
ECB og de nationale centralbanker kan:

- etablere relationer med centralbanker og finansielle institutioner i andre lande
og, hvis det er hensigtsmaessigt, med internationale organisationer

- erhverve og s&lge enhver form for valutaaktiver og &delmetaller til omgéende
levering eller pé termin; begrebet "valutaaktiv" omfatter vaerdipapirer og alle
andre aktiver i hvilken som helst form, der lyder pa regningsenheder eller
ethvert lands valuta

- besidde og forvalte de i denne artikel neevnte aktiver

- udfere alle slags bankforretninger med tredjelande og internationale
organisationer, herunder lantagning og langivning.

Artikel 24

Andre transaktioner

Ud over de transaktioner, der folger af systemets opgaver, kan ECB og de
nationale centralbanker foretage transaktioner vedrerende deres administration
eller deres personale.

194



KAPITEL V
TILSYNSVIRKSOMHED

Artikel 25

Tilsynsvirksomhed

25.1. ECB kan radgive og blive konsulteret af Rédet, Kommissionen og
medlemsstaternes kompetente myndigheder angédende anvendelsesomréadet
for og gennemferelsen af fallesskabslovgivningen vedrerende tilsynet med
kreditinstitutter og stabiliteten af det finansielle system.

25.2. Toverensstemmelse med en afgerelse truffet af Radet i henhold til traktatens
artikel 105, stk. 6, kan ECB udfere specifikke opgaver vedrerende politikker med
hensyn til tilsynet med kreditinstitutter og andre finansielle institutioner bortset
fra forsikringsselskaber.

KAPITEL VI
FINANSIELLE BESTEMMELSER FOR ESCB

Artikel 26

Regnskab

26.1. Regnskabsaret for ECB og de nationale centralbanker begynder den forste
dag i januar og udlgber den sidste dag i december.

26.2. ECB’s arsregnskab skal udfaerdiges af Direktionen efter principper fastlagt
af Styrelsesradet. Regnskabet skal godkendes af Styrelsesradet og derefter
offentliggeres.

26.3. Direktionen skal til analytiske og operationelle formal udferdige en
konsolideret balance for ESCB, som skal omfatte de af de nationale centralbankers
aktiver og passiver, som herer ind under ESCB.

26.4. Med henblik pa anvendelsen af denne artikel fastsatter Styrelsesradet de
nedvendige regler for en standardisering af bogferingen og af beretningerne om
de transaktioner, der er foretaget af de nationale centralbanker.

Artikel 27

Revision

27.1. ECB’s og de nationale centralbankers regnskaber revideres af
uafhangige eksterne revisorer, der indstilles af Styrelsesradet og godkendes
af Radet. Revisorerne skal have fri adgang til alle ECB’s og de nationale
centralbankers beger og konti og skal have adgang til al information om
disses transaktioner.

27.2. Traktatens artikel 248 gelder kun for efterprevning af, hvor effektiv
ECB’s forvaltning er i operationel henseende.
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Artikel 28

ECB’s kapital

28.1. ECB’s kapital, som bliver operationel, nar ECB indleder sit virke, skal
udgere 5 000 mio. ECU. Kapitalen kan udvides med de belab, som Styrelsesradet
beslutter med det i artikel 10.3 omhandlede kvalificerede flertal inden for de
grenser og under de vilkar, der fastsattes af Radet efter fremgangsmaden i
artikel 42.

28.2. De nationale centralbanker er de eneste indskydere og ejere af ECB’s
kapital. Kapitalindskuddet bestemmes efter den fordelingsnegle, der er fastsat i
overensstemmelse med artikel 29.

28.3. Styrelsesradet fastsatter med det i artikel 10.3 omhandlede kvalificerede
flertal, i hvilket omfang og i hvilken form kapitalen skal indbetales.

28.4. Med forbehold af artikel 28.5 kan de nationale centralbankers kapitalandele
i ECB ikke overdrages, pantsettes eller gares til genstand for udlaeg.

28.5. Safremt den fordelingsnegle, som der henvises til i artikel 29, andres,
omfordeler de nationale centralbanker deres kapitalandele imellem sig i
nedvendigt omfang for at sikre, at fordelingen af kapitalandelene svarer til
den @ndrede fordelingsnegle. Styrelsesradet fastleegger de neermere vilkar for
sadanne omfordelinger.

Artikel 29

Fordelingsnegle for kapitalindskud

29.1. Nar ESCB og ECB er blevet oprettet i overensstemmelse med
fremgangsmaden i artikel 123, stk. 1, i denne traktat, fastsattes fordelingsneglen
for kapitalindskuddet i ECB. Der tildeles hver national centralbank en veagt i
denne fordelingsnegle, der er lig med summen af:

- 50 % af den pagzldende medlemsstats andel af Fellesskabets befolkning det
nastsidste ar forud for ESCB’s oprettelse

-50 % af den pageldende medlemsstats andel af Fellesskabets bruttonati-
onalprodukt i markedspriser, som opgjort de seneste fem ar forud for det
naestsidste ar for ESCB’s oprettelse.

Procentdelene rundes op til det neermeste multiplum af 0,05 procentpoint.

29.2. De statistiske data med henblik pé& anvendelsen af denne artikel
tilvejebringes af Kommissionen i overensstemmelse med de regler, der vedtages
af Radet efter fremgangsmaden i artikel 42.

29.3. De vagte, der tildeles de nationale centralbanker, justeres hvert femte
ar efter ESCB’s oprettelse i analogi med bestemmelserne i artikel 29.1. Den

@ndrede fordelingsnegle far virkning den forste dag i det folgende ar.

29.4. Styrelsesradet treeffer alle andre foranstaltninger, der er ngdvendige for
anvendelsen af denne artikel.
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Artikel 30

Overforsel af valutareserveaktiver til ECB

30.1. Med forbehold af artikel 28 forsynes ECB af de nationale centralbanker
med valutareserveaktiver, bortset fra medlemsstaternes valutaer, ECU, IMF-
reservestillinger og SDR, svarende til et belgb pa op til 50 000 mio. ECU.
Styrelsesradet beslutter, hvor stor en del der skal indbetales til ECB efter dens
oprettelse, og hvor store belgb der skal indbetales pa senere tidspunkter. ECB
skal have fuld ret til at besidde og forvalte de valutareserver, der overferes til
den, og anvende dem til de formal, der er fastsat i denne statut.

30.2. Den enkelte nationale centralbanks bidrag fastsettes i forhold til dens
andel i ECB’s indskudte kapital.

30.3. ECB krediterer hver national centralbank med en fordring, der svarer til bidragets
starrelse. Styrelsesradet fastseetter palydende og forrentning af disse fordringer.

30.4. ECB kan indkalde valutareserveaktiver ud over den i artikel 30.1 fastlagte
graense 1 overensstemmelse med artikel 30.2 inden for de granser og pa de vilkar,
der fastsaettes af Radet efter fremgangsmaden i artikel 42.

30.5. ECB kan besidde og forvalte IMF-reservestillinger og SDR samt serge for
sammenlegning af sddanne aktiver.

30.6. Styrelsesradet traeffer alle andre foranstaltninger, der er ngdvendige for
anvendelsen af denne artikel.

Artikel 31

De nationale centralbankers valutareserveaktiver

31.1. De nationale centralbanker har ret til at udfere transaktioner til opfyldelse
af deres forpligtelser over for internationale organisationer i overensstemmelse
med artikel 23.

31.2. Alle andre transaktioner i valutareserveaktiver, som forbliver i de nationale
centralbanker efter de overforsler, der er neevnt i artikel 30, samt medlemsstaternes
transaktioner med deres arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer skal over en
bestemt grense, der skal fastsettes i medfer af artikel 31.3, godkendes af ECB for
at sikre overensstemmelse med Fellesskabets valutakurspolitik og pengepolitik.

31.3. Styrelsesradet skal udstede retningslinjer med henblik pd at lette
gennemforelsen af disse transaktioner.

Artikel 32

Fordeling af de nationale centralbankers monetaere indtegter

32.1. De nationale centralbankers indtegter i forbindelse med deres udforelse
af ESCB’s pengepolitiske opgaver, i det felgende benzvnt "de monetare
indteegter”, fordeles ved udgangen af hvert regnskabsar i overensstemmelse med
bestemmelserne i denne artikel.

32.2. Med forbehold af artikel 32.3 er sterrelsen af den enkelte nationale
centralbanks monetare indtegter identisk med den arlige indteegt, som den har af
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de aktiver, den besidder som modveerdi for seddelomlebet samt for forpligtelserne
i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Disse aktiver eremarkes af
de nationale centralbanker i overensstemmelse med de retningslinjer, som
Styrelsesradet fastsatter.

32.3. Hvis Styrelsesradet efter indledningen af tredje fase finder, at de
nationale centralbankers balancestruktur ikke giver mulighed for at anvende
artikel 32.2, kan det med kvalificeret flertal beslutte, at de monetare indtegter
uanset artikel 32.2 skal beregnes efter en anden metode i en periode, der hgjst
ma veare pa fem ar.

32.4. Den enkelte nationale centralbanks monetere indtegter reduceres med et
beleb svarende til den pagaldende centralbanks rentebetalinger pa forpligtelser i
forbindelse med kreditinstitutters indlan i overensstemmelse med artikel 19.

Styrelsesradet kan beslutte at yde de nationale centralbanker en kompensation
for deres udgifter i forbindelse med seddeludstedelse eller under exceptionelle
omstendigheder for serlige tab i forbindelse med transaktioner som led i den
monetare politik, der er udfert for ESCB. Kompensationen skal have en form,
som Styrelsesradet finder passende; sadanne beleb kan udlignes med de nationale
centralbankers monetaere indtegter.

32.5. Summen af de nationale centralbankers monetere indtegter fordeles
mellem disse banker indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele i ECB’s
kapital med forbehold af beslutninger, der matte blive truffet af Styrelsesradet i
overensstemmelse med artikel 33.2.

32.6. Udligningen og betalingen af saldi hidrerende fra fordelingen af de
monetaere indtagter foretages af ECB i overensstemmelse med de retningslinjer,
der fastsattes af Styrelsesradet.

32.7. Styrelsesradet traeffer alle andre foranstaltninger, der er ngdvendige for
anvendelsen af denne artikel.

Artikel 33
Fordeling af ECB’s nettooverskud og -tab
33.1. ECB’s nettooverskud overfares pa falgende made:

a) Etbeleb, hvis starrelse fastsattes af Styrelsesradet, og som ikke ma overstige
20 % af nettooverskuddet, overferes til den almindelige reservefond inden
for en greense pa 100 % af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til indehaverne af kapitalandele i ECB
i forhold til deres andel i den indskudte kapital.

33.2. Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af ECB’s almindelige reservefond
og om nedvendigt efter en beslutning truffet af Styrelsesradet, af de monetare
indteegter 1 det pégaldende regnskabsar i forhold til og op til de belab,
der fordeles mellem de nationale centralbanker i overensstemmelse med
artikel 32.5.
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KAPITEL VII
ALMINDELIGE BESTEMMELSER

Artikel 34
Retsakter
34.1. T overensstemmelse med traktatens artikel 110 skal ECB

- udstede forordninger i det omfang, det er nedvendigt for at gennemfere de opgaver,
der er fastlagt i artikel 3.1, forste led, og 1 artikel 19.1, 22 eller 25.2, samt i tilfzlde,
der fastseattes i de retsakter vedtaget af Radet, der er navnt i artikel 42

- vedtage de beslutninger, der er ngdvendige for at udfere de opgaver, der er
palagt ESCB efter traktaten og denne statut

- rette henstillinger og afgive udtalelser.

34.2. En forordning er almengyldig. Den er bindende i alle enkeltheder og
galder udmiddelbart i hver medlemsstat.

Henstillinger og udtalelser er ikke bindende.
En beslutning er bindende i alle enkeltheder for dem, den angiver at vaere rettet til.

Traktatens artikel 253, 254 og 256 gezlder for forordninger og beslutninger
vedtaget af ECB.

ECB kan beslutte at offentliggare sine beslutninger, henstillinger og udtalelser.

34.3. Inden for de granser og pa de vilkar, der vedtages af Radet efter
fremgangsmaden i artikel 42, skal ECB vere berettiget til at palagge foretagender
bader eller tvangsbeder i tilfeelde af manglende opfyldelse af forpligtelser i
henhold til dens forordninger og beslutninger.

Artikel 35

Domstolskontrol mv.

35.1. ECB’s handlinger eller undladelser bedemmes eller fortolkes af Domstolen
i de tilfeelde og pa de vilkér, der er fastlagt i denne traktat. ECB kan anlegge sag
i de tilfelde og pa de vilkar, der er fastlagt i traktaten.

35.2. Tvister mellem ECB pé den ene side og dens kreditorer, debitorer eller
nogen anden person pa den anden side afgeres af de kompetente nationale
domstole, medmindre Domstolen er tillagt kompetence.

35.3. ECB er ansvarlig efter traktatens artikel 288. De nationale centralbanker er
ansvarlige efter deres respektive nationale lovgivning.

35.4. Domstolen har kompetence til at treeffe afgerelse i henhold til en

voldgiftsklausul, som indeholdes i en af ECB eller en pa ECB’s vegne indgaet
offentligretlig eller privatretlig aftale.

199



35.5. ECB’s afgerelse om at indbringe en sag for Domstolen skal treeffes af
Styrelsesradet.

35.6. Domstolen har kompetence til at treeffe afgerelse i tvister vedrerende de
nationale centralbankers opfyldelse af deres forpligtelser i henhold til denne
statut. Hvis ECB finder, at en national centralbank har undladt at opfylde en
af sine forpligtelser i henhold til denne statut, skal den fremsette en begrundet
udtalelse efter at have givet den nationale centralbank lejlighed til at fremsaette
sine bemaerkninger. Retter den pagaldende nationale centralbank sig ikke efter
den fremsatte udtalelse inden for den frist, der er fastsat af ECB, kan denne
indbringe sagen for Domstolen.

Artikel 36

Personale

36.1. Styrelsesradet fastsatter pa forslag af Direktionen ansettelsesvilkarene for
ECB’s ansatte.

36.2. Domstolen har kompetence til at treeffe afgerelse i enhver tvist mellem
ECB og dens ansatte inden for de rammer og pé de betingelser, der er fastsat i
ansettelsesvilkarene.

Artikel 37
Hjemsted
Afgerelsen om ECB’s hjemsted treffes inden udgangen af 1992 efter felles
overenskomst af medlemsstaternes regeringer pa stats- og regeringschefsniveau.

Artikel 38

Tavshedspligt

38.1. Medlemmerne af de besluttende organer og ECB’s og de nationale
centralbankers ansatte er — selv efter at deres hverv er ophert — forpligtet til ikke
at give oplysning om forhold, som ifelge deres natur er tjenestehemmeligheder.

38.2. Personer med adgang til oplysninger, der er omfattet af fallesskabs-
lovgivning, der paleegger tavshedspligt, er underlagt denne lovgivning.

Artikel 39
Underskriftsberettigede

ECB tegnes over for tredjemand af formanden eller to direktionsmedlemmer eller
to af ECB’s ansatte, som af formanden er beharigt bemyndiget til at underskrive
pa ECB’s vegne.

Artikel 40°

Privilegier og immuniteter

ECB nyder pa medlemsstaternes omrade de privilegier og immuniteter, der er
nedvendige for udferelsen af dens opgaver, péa de vilkar, der er fastsat i protokollen
vedrerende De Europiske Fallesskabers privilegier og immuniteter.

3 Som @&ndret ved Amsterdam-traktatens artikel 6, II1, 4).
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KAPITEL VIII

PROCEDURE FOR ANDRING AF STATUTTEN O0G SUPPLERENDE
FORSKRIFTER

Artikel 41

Forenklet zendringsprocedure

41.1. T overensstemmelse med traktatens artikel 107, stk. 5, kan artikel 5.1, 5.2,
5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6, 33.1.a) og 36 i denne
statut eendres af Radet, der treeffer afgerelse enten med kvalificeret flertal efter
henstilling fra ECB og efter hering af Kommissionen eller med enstemmighed
pa forslag af Kommissionen og efter horing af ECB. 1 begge tilfelde kreves der
samstemmende udtalelse fra Europa-Parlamentet.

41.2. En henstilling fra ECB i medfer af denne artikel kraeever enstemmig
beslutning truffet af Styrelsesradet.

Artikel 42

Supplerende forskrifter

I overensstemmelse med traktatens artikel 107, stk. 6, skal Radet straks efter
beslutningen om datoen for overgangen til tredje fase med kvalificeret flertal
enten pa forslag af Kommissionen og efter hering af Europa-Parlamentet og
ECB eller efter en henstilling fra ECB og efter hering af Europa-Parlamentet og
Kommissionen vedtage de bestemmelser, der er naevnt i artikel 4, 5.4, 19.2, 20,
28.1, 29.2, 30.4 og 34.3 i denne statut.

KAPITEL IX
OVERGANGSBESTEMMELSER OG ANDRE BESTEMMELSER FOR ESCB

Artikel 43

Almindelige bestemmelser

43.1. En dispensation som omhandlet i artikel 122, stk. 1, i denne traktat
indebaerer, at folgende artikler i denne statut ikke paferer den bererte medlemsstat
nogen rettigheder eller forpligtelser: 3, 6, 9.2, 12.1, 14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23,
26.2, 27, 30, 31, 32, 33, 34, 50 og 52.

43.2. Centralbankerne i medlemsstater med dispensation som omhandlet i
traktatens artikel 122, stk. 1, bevarer deres befojelser pa den monetere politiks
omréde i henhold til national lovgivning.

43.3. 1 overensstemmelse med traktatens artikel 122, stk. 4, forstds ved
"medlemsstater”" "medlemsstater uden dispensation” i folgende artikler i denne
statut: 3, 11.2, 19, 34,2 og 50.

43.4. Ved "nationale centralbanker" forstas "centralbanker i medlemsstater uden

dispensation” i felgende artikler i denne statut: 9.2, 10.1, 10.3, 12.1, 16, 17, 18,
22,23, 27,30, 31, 32, 33.2 og 52.
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43.5. Ved "indehavere af kapitalandele" forstas "centralbankerne i medlemsstater
uden dispensation" i artikel 10.3 og 33.1.

43.6. Ved "ECB’s indskudte kapital" forstds "ECB’s kapital indskudt af
centralbankerne i medlemsstater uden dispensation" i artikel 10.3 og 30.2.

Artikel 44

Overgangsopgaver for ECB

ECB overtager de af EMI’s opgaver, der som felge af dispensationer for en eller
flere medlemsstater fortsat skal udferes i tredje fase.

ECB yder radgivning i forbindelse med forberedelsen af ophavelsen af de
dispensationer, der er fastsat i traktatens artikel 122.

Artikel 45

ECB’s Generelle Rad

45.1. Med forbehold af traktatens artikel 107, stk. 3, nedsattes Det Generelle
Rad som ECB’s tredje besluttende organ.

45.2. Det Generelle Rad bestér af formanden og nastformanden for ECB samt
af cheferne for de nationale centralbanker. De gvrige medlemmer af Direktionen

kan deltage i mederne i Det Generelle Rad uden stemmeret.

45.3. Det Generelle Rads ansvarsomrader er anfert i deres helhed i artikel 47 1
denne statut.

Artikel 46

Forretningsorden for Det Generelle Rad

46.1. Formanden, eller i dennes fraveer nastformanden for ECB, leder maderne
i ECB’s Generelle Rad.

46.2. Formanden for Radet og et medlem af Kommissionen kan deltage i
maderne i Det Generelle Rad uden stemmeret.

46.3. Formanden forbereder mederne i Det Generelle Rad.

46.4. Uanset artikel 12.3 fastsatter Det Generelle R&d selv sin
forretningsorden.

46.5. Sekretariat for Det Generelle Réd stilles til radighed af ECB.
Artikel 47

Det Generelle Rads anvarsomrader

47.1. Det Generelle Rad skal

- udfere de opgaver, der er omhandlet i artikel 44

- bidrage til de radgivende funktioner, der er omhandlet i artikel 4 og 25.1.
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47.2. Det Generelle Rad skal bidrage til:
- indsamlingen af statistisk information som omhandlet i artikel 5
- ECB’s beretninger som omhandlet i artikel 15

- udarbejdelsen af de regler, der er nedvendige for anvendelsen af artikel 26, som
omhandlet i artikel 26.4

- vedtagelsen af alle andre foranstaltninger, der er nedvendige for anvendelsen af
artikel 29, som omhandlet i artikel 29.4

- fastseettelsen af ansattelsesvilkdrene for ECB’s ansatte, som ombhandlet i
artikel 36.

47.3. Det Generelle Rad skal bidrage til de nedvendige forberedelser med
henblik pa den uigenkaldelige fastlasning af vekselkurserne for valutaerne i
medlemsstater med dispensation over for valutaerne eller den felles valuta i de
medlemsstater, der ikke har dispensation, som omhandlet i traktatens artikel 123,
stk. 5.

47.4. Det Generelle Rad underrettes af formanden for ECB om Styrelsesradets
afgerelser.

Artikel 48

Overgangsbestemmelser vedrerende ECB’s kapital

I medfer af artikel 29.1 skal hver enkelt af de nationale centralbanker tildeles
en vaegt i fordelingsneglen for kapitalindskuddet i ECB. Uanset artikel
28.3 skal centralbankerne i medlemsstater med dispensation ikke indbetale
deres kapitalandele, medmindre Det Generelle Rad med et flertal, der udger
mindst to tredjedele af ECB’s indskudte kapital og reprasenterer mindst
halvdelen af indehaverne af kapitalandele, beslutter, at der skal indbetales en
minimumsprocentdel som bidrag til ECB’s driftsudgifter.

Artikel 49

Senere indbetaling af kapital, reserver og henszttelser i ECB

49.1. En centralbank i en medlemsstat, hvis dispensation er blevet ophavet,
skal indbetale sin kapitalandel i ECB i samme omfang som centralbankerne i
andre medlemsstater uden dispensation og overfore valutareserveaktiver til ECB
i overensstemmelse med artikel 30.1. Det beleb, der skal overfores, fastsettes
ved at gange ecu-verdien, beregnet efter de geldende vekselkurser, af de
valutareserveaktiver, som allerede er blevet overfort til ECB i overensstemmelse
med artikel 30.1, med forholdet mellem antallet af kapitalandele indskudt af den
pageldende nationale centralbank og antallet af kapitalandele, der allerede er
indbetalt af de @vrige nationale centralbanker.

49.2. Ud over den indbetaling, der skal foretages i medfer af artikel 49.1, skal
den pageldende centralbank bidrage til ECB’s reserver, til de hensattelser,
der svarer til reserver, samt til de belab, der stadig skal afsattes til reserver
og hensattelser svarende til saldoen pa resultatopgerelsen pr. 31. december i
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aret forud for ophavelsen af dispensationen. Det belgb, der skal bidrages med,
fastsettes ved at gange omfanget af reserverne, som defineret ovenfor og som
fastslaet pa den godkendte balance for ECB, med forholdet mellem antallet af
kapitalandele betalt af den pagaldende centralbank og antallet af kapitalandele,
der allerede er indbetalt af de gvrige centralbanker.

49.3.4 Nar en eller flere stater bliver medlemmer og deres respektive centralbanker
bliver en del af ESCB, sker der automatisk en udvidelse af ECB’s kapital og en
forhgjelse af greensen for, hvor store valutareserveaktiver der kan overfores
til ECB. Udvidelsen/forhgjelsen fastsaettes ved at gange de respektive pa det
tidspunkt geeldende belob med forholdet i den udvidede fordelingsnegle for
kapitalindskud mellem de tilkommende nationale centralbankers vagt og
vaegten af de nationalbanker, der allerede er medlemmer af ESCB. Den enkelte
centralbanks vaegt i fordelingsneglen for kapitalindskud beregnes i analogi med
artikel 29.1, og i henhold til artikel 29.2. De referenceperioder, der skal anvendes
for de statistiske data, skal vere de samme, som er blevet anvendt ved den
seneste femarlige justering af vagten i henhold til artikel 29.3.

Artikel 50

Den forste udnaevnelse af medlemmerne af Direktionen

Nar Direktionen for ECB oprettes, udnevnes formanden, neastformanden
og de evrige medlemmer af Direktionen efter faelles overenskomst mellem
medlemsstaternes regeringer pa stats- og regeringschefsniveau efter indstilling
fra Radet og efter hering af Europa-Parlamentet og Radet for EMI. Formanden
for Direktionen udnaevnes for en periode pa 8 ar. Uanset artikel 11.2 udnavnes
naestformanden for en periode pa 4 ar og de evrige direktionsmedlemmer for
embedsperioder pa mellem 5 og 8 ar. Mandaterne kan ikke fornys. Antallet af
direktionsmedlemmer kan vere mindre end fastsat i artikel 11.1, men under
ingen omstendigheder under fire.

Artikel 51

Fravigelse af artikel 32

51.1. Huvis Styrelsesradet efter indledningen af tredje fase med kvalificeret flertal
beslutter, at anvendelsen af artikel 32 vil medfere vasentlige eendringer i de
nationale centralbankers relative indkomstpositioner, skal omfanget af den indtaegt,
der skal fordeles i medfer af artikel 32, nedsattes med en ensartet procentsats, der
ikke ma overstige 60 % i det forste regnskabsér efter indledningen af tredje fase,
og som i hvert efterfalgende regnskabsar nedsettes med mindst 12 procentpoint.

51.2. Artikel 51.1 kan ikke finde anvendelse i mere end fem hele regnskabsar
efter indledningen af tredje fase.

4 Som indsat ved artikel 17 i akt vedrerende vilkarene for Den Tjekkiske Republiks,
Republikken Estlands, Republikken Cyperns, Republikken Letlands, Republikken Litauens,
Republikken Ungarns, Republikken Maltas, Republikken Polens, Republikken Sloveniens og
Den Slovakiske Republiks tiltreedelse og tilpasningerne af de traktater, der danner grundlag
for Den Europaiske Union.
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Artikel 52

Omveksling af pengesedler i fellesskabsvalutaer

Efter den uigenkaldelige fastlasning af vekselkurserne treeffer Styrelsesradet
de nedvendige foranstaltninger med henblik pé at sikre, at pengesedler udstedt
i valutaer med uigenkaldeligt fastlaste vekselkurser omveksles af de nationale
centralbanker til deres respektive pariverdier.

Artikel 53

Anvendelse af overgangsbestemmelserne

Safremt og sa laenge der er medlemsstater med dispensation, finder artikel 43-48
anvendelse.
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ORDLISTE

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for,
at afvikling i et system til overforsel af betalinger eller verdipapirer ikke forleber
som forventet. Denne risiko kan omfatte bade kredit- og likviditetsrisiko.

Ansvarlighed: En uafhangig institutions lovbestemte og politiske forpligtelser
til at gare rede for og begrunde sine beslutninger over for borgerne og deres
folkevalgte repreesentanter, hvorved den holdes ansvarlig for opfyldelsen af
sine mélsetninger. Den Europziske Centralbank (ECB) er ansvarlig over for
Europas borgere og mere formelt over for Europa-Parlamentet.

Betalingssystem: En rekke instrumenter, bankprocedurer og normalt
interbankbetalingssystemer, der letter cirkulation af penge. Mere specifikt
forudsatter betalingssystemer aftalte tekniske standarder og metoder til overforsel
af betalingsmeddelelser mellem deltagerne, et aftalt afviklingsaktiv og et set
feelles driftsprocedurer og -regler, der fx omfatter adgangskriterier og priser.

Centralbankchefkomiteen: Komite, der bestod af centralbankcheferne i EQF-
landene. Komiteen blev etableret i maj 1964 pa grundlag af EQF-traktatens artikel
105, stk. 2, med det formal at fremme samarbejdet mellem centralbankerne.
I 1994 blev Centralbankchefkomiteen oplest, da det nyetablerede Europaiske
Monetzere Institut (EMI) overtog dens opgaver.

Centralbankuafheengighed: Lovbestemmelse, der sikrer, at en centralbank
er uafthengig af politisk pavirkning i1 udferelsen af sine lovbestemte
opgaver og forpligtelser. EF-traktatens artikel 108 fastslar princippet om
centralbankuafthengighed i euroomradet.

Corporate governance: De procedurer og processer, hvorved selskaber ledes
og kontrolleres. Corporate governance-strukturen fastlegger fordelingen af
rettigheder og ansvar mellem organisationens forskellige parter, sasom direktionen,
ledelsen, aktionarerne og @vrige interessenter, og opstiller detaljerede regler og
beslutningsprocedurer. P4 denne méde etableres strukturen for fastleggelse af
organisationens malsatninger, og midlerne til at opnd disse mal og overvage
resultaterne fastlaeegges.

Direktionen: Et af ECBs besluttende organer. Den omfatter formanden,
naestformanden og fire andre medlemmer, der udnavnes efter felles overenskomst
af stats- og regeringscheferne i de lande, der har indfert euroen.

EBA (Euro Banking Association): En organisation, som fungerer som et forum
for debat og uddybning af alle bankrelaterede emner, der er af interesse for
organisationens medlemmer, herunder is@r emner i forbindelse med euroens
anvendelse og afviklingen af transaktioner i euro. I slutningen af 1998 etablerede
EBA et Clearing Company (ABE Clearing S.A.S., Société par Actions Simplifiée
a Capital Variable) til at varetage det nye euroclearingsystem, EUROI, pr.
1. januar 1999. EUROI1 er efterfolgeren til Ecu Clearing and Settlement System.
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ECBs officielle renter: De renter, der afspejler ECBs pengepolitik, og som
fastseettes af Styrelsesradet. ECBs officielle renter er minimumsbudrenten for
de primzere markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet og
renten for indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Se Radet.

Ecu (den europziske valutaenhed): For tredje fase af @MU begyndte, var ecu
en "kurv" af faste belgb af 12 af de 15 medlemslandes valutaer. Ecuens veerdi
blev udregnet som et vaegtet gennemsnit af verdien af dens komponenter. Den
1. januar 1999 blev ecu erstattet af euro med en-til-en.

EF-traktat: Se Traktaten.

Ekstraordinaer auktion (quick tender): Den auktionsprocedure, som
eurosystemet benytter i forbindelse med finjusterende operationer.
Ekstraordinare auktioner udferes med en tidsramme pé én time og retter sig
mod en begraenset kreds af modparter.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag-
til-dag eurointerbankmarkedet, baseret pa transaktioner.

ERM (exchange rate mechanism): Det Europziske Monetere Systems
(EMS) valutakurs- og interventionsmekanisme for medlemslandenes respektive
valutaenheders centralkurser i forhold til ecu. Disse centralkurser blev brugt til
at etablere et net af bilaterale centralkurser mellem de deltagende medlemslandes
valutaer. Valutakurser métte vise udsving inden for et band omkring de bilaterale
centralkurser. Centralkursen for de deltagende landes valutaer kunne s&endres ved
feelles overenskomst mellem alle lande, der deltog i ERM. Ved begyndelsen pa
tredje fase af @MU i 1999 blev ERM erstattet af ERM2.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursordning, som fastlagger
rammerne for det valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og de
EU-lande, som ikke deltager i tredje fase af @MU.

ESCB-komiteer: Komiteer nedsat af Styrelsesradet i henhold til artikel 9 i
ECB:s forretningsorden med det formal at bistd ECBs besluttende organer i deres
arbejde.

Eurepo: Den rente, hvortil en bank tilbyder en anden bank euro mod sikkerhed
udelukkende i statsobligationer og skatkammerbeviser udstedt i eurolandene.
Eurepo beregnes omtrent som Euribor, men den afspejler renterne pa de sikrede
markeder (repomarkederne). Panelbankerne er ogsé forskellige.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditverdig
bank er villig til at lane euro til en anden kreditvaerdig bank. Euribor beregnes
dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pa op til 12 maneder.
I modsetning til Eurepo afspejler Euribor forholdene pé det usikrede marked.

208



Euro: Navnet pa den fzlles europaiske valuta blev vedtaget af Det Europzeiske
Rad pa medet i Madrid 15.-16. december 1995.

Eurocentralkurs: ERM2-medlemslandenes fastsatte valutakurs over for euroen,
omkring hvilken udsvingsbandene i ERM2 er defineret.

Eurogruppen: Uformelt forum for de medlemmer af Ecofin-Radet, som
repraesenterer landene i euroomradet. Gruppen mades regelmaessigt (seedvanligvis
forud for mederne i Ecofin-Rédet) for at drofte spergsmaél vedrerende eurolandenes
feelles ansvar for den falles valuta. Europa-Kommissionen og, hvor det er
relevant, ECB indbydes til at deltage i disse meder.

Euroomradet: Omréde, der bestar af de EU-lande, som i overensstemmelse
med traktaten har indfert euroen som falles valuta, og som forer en felles
pengepolitik under ECBs ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Finland,
Frankrig, Graekenland, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien,
Tyskland og Ostrig.

Europa-Kommissionen: Den institution i Det Europziske Fellesskab, som
skal sikre anvendelsen af traktatens bestemmelser. Kommissionen udvikler
feellesskabspolitikker, fremsetter forslag til fellesskabslovgivning og udever
befojelser inden for bestemte omrader. P4 det ekonomisk-politiske omrade
fremsaetter Kommissionen forslag til overordnede retningslinjer for de
okonomiske politikker (BEPG) og aflegger rapport til Radet om den
okonomiske udvikling og politik. Kommissionen overvager de offentlige
finanser inden for rammerne af multilateral overvagning og fremlagger rapporter
for Rédet. Indtil 1. maj 2004 bestod Kommissionen af 20 medlemmer: to
statsborgere fra Frankrig, Italien, Spanien, Storbritannien og Tyskland og én
statsborger fra hvert af de andre medlemslande. Efter en overgangsperiode efter
udvidelsen af EU vil Kommissionen besta af 25 medlemmer; én statsborger fra
hvert af de 25 medlemslande.

Europa-Parlamentet: En fellesskabsinstitution, der bestér af 732 repraesentanter
for de europaiske borgere fra og med parlamentsperioden 2004-09. Parlamentet
deltager i lovgivningsprocessen, men har forskellige rettigheder, alt efter hvilken
procedure, der anvendes til vedtagelse af lovgivningen. Inden for rammerne af
@MU har Parlamentet primeert radgivende befgjelser. Traktaten foreskriver dog
en reekke procedurer for ECBs demokratiske ansvarlighed over for Parlamentet
(foreleeggelse af arsberetning, generelle dreftelser om pengepolitikken, heringer
i de kompetente parlamentsudvalg).

Europziske Bankudvalg (EBC), Det: Udvalg etableret i 2003 som aflgser
for Det Radgivende Bankudvalg ved Kommissionens afgerelse af 5. november
2003 (2004/10/EF) (EUT L 3, 7.1.2004, s. 36) som et trin 2-udvalg med det
formal at rddgive Europa-Kommissionen om politiske emner i forbindelse
med bankaktiviteter. Inden for bankvasen og -tilsyn er ECB reprasenteret i Det
Europaeiske Banktilsynsudvalg, som er et trin 3-udvalg.

Europziske Centralbank (ECB), Den: Kernen i Det Europziske System af
Centralbanker (ESCB) og eurosystemet. ECB har i henhold til feellesskabsretten
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status af juridisk person. ECB sikrer, at de opgaver, der er palagt eurosystemet og
ESCB, gennemfoeres enten via egne eller de nationale centralbankers aktiviteter
i henhold til statutten for Det Europzeiske System af Centralbanker og Den
Europziske Centralbank. ECB er underlagt Styrelsesradet og Direktionen
og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europziske Fond for Monetert Samarbejde (EMCF), Den: Et tidligere
feellesskabsorgan, der blev oprettet ved Rédets forordning (E@QF) nr. 907/73 af
3. april 1973 (EFT L 89, 5.4.1973, s. 2). Ved indledningen af anden fase af @MU
blev EMCF nedlagt, og Det Europziske Monetzre Institut (EMI) overtog
dens opgaver.

Europziske Fzllesskab, Det: Overnational organisation, der blev etableret pa
grundlag af EQF-traktaten i 1958 som Det Europziske Jkonomiske Feallesskab
(EQF). EU-traktaten udbyggede EQFs opgaver, og EQF blev derfor i 1993 til
Det Europaiske Fallesskab. Fellesskabet har forst og fremmest til opgave at
fremme en harmonisk, afbalanceret og beeredygtig udvikling af den gkonomiske
virksomhed, et hejt beskeftigelsesniveau, et hejt socialt beskyttelsesniveau,
ligestilling mellem mand og kvinder, en baredygtig og ikke-inflationeer vackst,
hgj konkurrenceevne og en hej grad af konvergens med hensyn til de ekonomiske
resultater, et hejt niveau for miljobeskyttelse og forbedring af miljekvaliteten,
hejnelse af levestandarden, livskvaliteten og den sociale samherighed samt
solidaritet mellem medlemslandene. Disse opgaver udferes blandt andet gennem
det indre marked og @MU.

Europziske Fzllesskabers Domstol (EF-Domstolen), De: En europeisk
institution med hovedsaede i Luxembourg, som har til opgave at sikre, at
traktaterne fortolkes og anvendes korrekt, og at vurdere gyldigheden og
betydningen af fallesskabslovgivningen. ECBs handlinger og undladelser kan
praoves i EF-Domstolen.

Europziske Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF), Det: Europa-
Kommissionens kontor efterforsker svig og anden ulovlig virksomhed i Det
Europziske Fzllesskab, nar der foreligger en begrundet mistanke. I juli 2003
afgjorde EF-Domstolen, at OLAFs befgjelser skulle udvides til ogsa at omfatte
ECB.

Europaiske Monetaere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som
blev etableret pr. 1. januar 1994 ved indledningen af anden fase af @MU. EMIs
to hovedopgaver var at styrke den pengepolitiske koordinering og samarbejdet
mellem centralbankerne samt at foretage de nedvendige forberedelser til
etableringen af Det Europziske System af Centralbanker (ESCB), til
udferelsen af den felles pengepolitik og til indferelsen af den fwlles valuta
i tredje fase af @MU. EMI opherte med at eksistere, da ECB blev oprettet
1. juni 1998.

Europziske Monetzere System (EMS), Det: Et valutakurssystem oprettet i
1979 ved en resolution fra Det Europzeiske Rad af 5. december 1978. Systemets
operationelle procedurer blev fastlagt i aftalen af 13. marts 1979 mellem EQF-
landenes nationale centralbanker. EMS fastlagde rammerne for et teet pengepolitisk
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og valutakurspolitisk samarbejde mellem landene 1 Det Europaiske Fallesskab.
Hovedpunkterne var ecu, valutakurs- og interventionsmekanismen (ERM)
og meget kortfristede finansieringsmekanismer og kort- og mellemfristede
kreditmekanismer. Ved begyndelsen af tredje fase af @MU blev EMS erstattet
af ERM2.

Europziske Rad, Det: Det Europaiske Rad tilferer unionen den fremdrift,
der er nedvendig for dens udvikling, og fastlegger de overordnede politiske
retningslinjer herfor. Det Europaiske Rad bestar af medlemslandenes stats- og
regeringschefer og Europa-Kommissionens formand (se ogsé Radet).

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: ESCB bestar af ECB
og alle 25 medlemslandes nationale centralbanker, dvs. at systemet ud over
eurosystemets medlemmer omfatter de nationale centralbanker i medlemslande,
som endnu ikke har indfert euroen. ESCB er underlagt ECBs styrelsesrad og
direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det Generelle Rad. ESCBs
grundlaeggende opgaver udferes af eurosystemet.

Europziske Union (EU), Den: EU blev etableret ved traktaten om Den
Europziske Union (EU-traktaten), ofte kaldet Maastricht-traktaten, som blev
underskrevet i februar 1992 og tradte i kraft 1. november 1993. Traktaten om
Den Europziske Union er senere blevet @ndret ved Amsterdam-traktaten, som
blev underskrevet i Amsterdam 2. oktober 1997 og tradte i kraft 1. maj 1999, og
senest Nice-traktaten, som blev underskrevet 26. februar 2001 og tradte i kraft
1. februar 2003. Den Europzeiske Union hviler pé flere forskellige organisationer
og aftaler af forskellig lovmaessig art, der udger dens tre understottende sgjler;
den forste sejle omfatter Det Europziske Fzllesskab og Det Europziske
Atomenergifellesskab (Euratom), der begge har status som juridisk person
og reguleres af sarskilte traktater. Den anden og tredje sgjle bestér fortrinsvis
af mellemstatlige aftaler om en fazlles udenrigs- og sikkerhedspolitik og
politisamarbejde og retligt samarbejde i kriminalsager.

Europziske Vzrdipapirtilsynsudvalg (CESR), Det: Udvalg etableret
af Europa-Kommissionen i juni 2001 som folge af en henstilling fra
Vismandsudvalget for regulering af de europaiske vardipapirmarkeder og
sammensat af reprasentanter fra de nationale myndigheder med ansvar for
reguleringen af verdipapirmarkederne. Som trin 3-instans i den reviderede
europaiske regulering radgiver CESR Europa-Kommissionen om emner inden
for veerdipapirpolitik og hjelper med til at sikre en mere ensartet implementering
af faellesskabslovgivningen i medlemslandene. Udvalget er ogsa med til at
fremme koordinationen mellem europeiske vardipapirregulatorer.

Eurostat: De Europziske Feallesskabers statistiske kontor. Eurostat er en del
af Europa-Kommissionen og ansvarlig for udarbejdelsen af Fallesskabets
statistikker.

Eurosystemet: Eurosystemet omfatter ECB og de nationale centralbanker
i de medlemslande, der har indfert euroen i tredje fase af @MU (se ogsa
euroomradet). Der er pd nuvarende tidspunkt 12 nationale centralbanker i
eurosystemet. Eurosystemet er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion.
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EU-traktaten: Se Traktaten.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som med uregelmessige
mellemrum gennemfores af eurosystemet, primert for at klare uventede
likviditetsudsving i markedet.

Forfatning for Europa, En: Den 13. juni 2003 vedtog Konventet om Den
Europaeiske Unions fremtid et udkast til en forfatning for Europa, der skulle aflose
bade EU-traktaten og EF-traktaten. Udkastet blev forelagt Det Europziske Rad
i Thessaloniki 20. juni 2003 og dreftet pa regeringskonferencen fra september
2003 til juni 2004. Det blev vedtaget af EU-landene i juni 2004 og er planlagt til
at blive ratificeret i november 2006.

Fremskrivninger: Se makrookonomiske fremskrivninger.

Felles operationelle systemer: Systemer etableret i faellesskab mellem ECB
og de nationale centralbanker med det formal at gere det lettere at gennemfore
decentraliserede operationer. Systemerne omfatter falles informationssystemer,
applikationer og procedurer og er organiseret efter det sdkaldte "hub-and-spoke"-
princip, hvor ECB udger navet (hub).

Generelle Rad, Det: Et af ECBs besluttende organer. Det bestar af formanden og
naestformanden for ECB og de nationale centralbankchefer i alle EU-landene.

Genkebsforretning: En forretning, hvor et aktiv selges og senere kabes tilbage
til en forudbestemt pris pa et givet tidspunkt i fremtiden eller pa anfordring. En
sadan forretning svarer til 1an mod sikkerhedsstillelse med den forskel, at salger
i dette tilfeelde ikke beholder ejendomsretten til aktiverne. Genkebsforretninger
indregnes 1 M3, nar salger er en monetaer finansiel institution (MFI), og
modparten er en ikke-MFI med sade i euroomradet.

Galdskvote: Et af de fiskale kriterier, som er fastsat i EF-traktatens artikel 104,
stk. 2, og som bruges til at fastsld, hvorvidt der er tale om et uforholdsmeessigt
stort underskud. Geldskvoten defineres som den procentdel, den offentlige
gaeld udger af bruttonationalproduktet (BNP) i markedspriser. Den offentlige
geld defineres i traktatens protokol nr. 20 (om proceduren i forbindelse med
uforholdsmezessigt store underskud) som den samlede bruttogeld til palydende
veerdi, der er udestdende ved arets afslutning, og som er konsolideret mellem og
inden for de forskellige dele af den offentlige sektor.

Harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), Det: Indeks over
forbrugerpriserne, der beregnes efter samme statistiske metode i alle EU-lande.

Indlansfaciliteten: En staende facilitet i eurosystemet, som modparter kan
anvende til indlan pa anfordring i en national centralbank, og som forrentes til en

pa forhand fastsat rente (se ogsa ECBs officielle renter).

Interlinking-mekanisme: Et af elementerne i Target. Udtrykket betegner
infrastrukturen og procedurerne, som sammenkobler indenlandske
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realtidsbruttoafviklingssystemer (RTGS-systemer) med hinanden for at
muliggere graenseoverskridende betalinger inden for Target.

Internationale Betalingsbank (BIS), Den: BIS blev etableret 17. maj 1930
pa baggrund af en international aftale mellem Belgien, Frankrig, Italien, Japan,
Storbritannien, Tyskland og USA. BIS er den &ldste af de internationale moneteare
og finansielle organisationer, og den fremmer internationalt monetzart og finansielt
samarbejde og er centralbankernes bank. Som en del af sine befojelser fungerer
BIS som: a) et forum, der fremmer diskussion og letter beslutningsprocessen
blandt centralbankerne og i den internationale finansverden; b) et ekonomisk
og monetert forskningscentrum; c¢) en vigtig modpart til centralbankerne i
finansielle transaktioner og d) befuldmeegtiget eller trustee i forbindelse med
internationale finansielle operationer. Hovedkontoret ligger i Basel, men BIS har
ogsa kontorer i Hong Kong og Mexico City.

Internationale Valutafond (IMF), Den: En international valutaorganisation,
som blev etableret i 1944 som en del af Bretton Woods-aftalen. IMF har sade
i Washington DC og har nu 184 medlemslande. Ifolge fondens vedtegter er
dens hovedopgaver at styrke det globale monetere samarbejde, at sikre stabile
valutakurser samt at fremme international handel og skonomisk vakst.

Konvergenskriterier: Kriterierne i EF-traktatens artikel 121, stk. 1,
(og neermere uddybet i protokol nr. 21, der er vedfejet traktaten) udger grundlaget
for vurderingen af, hvorvidt et medlemsland kan indfere euroen. Kriterierne
omhandler prisstabilitet, de offentlige finanser, valutakurserne og de lange
renter. De dakker ogsa over den nationale lovgivnings forenelighed, herunder
de nationale centralbankers statutter, med traktaten og statutten for Det
Europziske System af Centralbanker og Den Europziske Centralbank.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme, der blev
oprettet af Det Europaiske System af Centralbanker, med det formal at
sette modparter i stand til at opné kredit hos deres hjemmecentralbank mod
sikkerhed, der befinder sig i en anden national centralbank. I henhold til
korrespondentcentralbankmodellen fungerer hver national centralbank som
depotinstitution for andre nationale centralbanker, hvad angar veerdipapirer
deponeret i indenlandske veerdipapirafviklingssystemer.

Langfristet markedsoperation: En ménedlig markedsoperation udfort
af eurosystemet, normalt med en lebetid pad tre maneder. Langfristede
markedsoperationer udferes som auktioner til variabel rente med et pa forhand
annonceret tildelingsbelab.

Link mellem veerdipapirafviklingssystemer: Procedurer og arrangementer
mellem to veerdipapirafviklingssystemer vedrerende elektronisk
overforsel af verdipapirer mellem de to systemer. Som alternativ til
korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) bruger eurosystemet
kvalificerede link til greenseoverskridende overforsel af sikkerhed.
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Makroekonomiske fremskrivninger: Resultatet af undersegelser, der udfores af
eurosystemets stab med henblik pa at forudsige den fremtidige makrogkonomiske
udvikling i euroomradet. Indgar som en del af den gkonomiske analyse.

Marginale udlinsfacilitet, Den: En stiende facilitet i eurosystemet, som
modparterne kan anvende til at opné kredit fra en national centralbank til en pa
forhénd fastsat rente mod belanbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa centralbankens initiativ
pa de finansielle markeder, og som involverer en af folgende transaktioner:
a) egentligt keb eller salg af aktiver (spot eller termin); b) keb eller salg af aktiver
i henhold til en genkebsforretning; c) udlén eller indlén mod underliggende
aktiver som sikkerhed; d) udstedelse af centralbankgzaldsbeviser; ¢) modtagelse
af tidsindskud fra modparter eller f) valutaswaps mellem indenlandsk og
udenlandsk valuta.

Minimumsbudrente: Den nedre greense for den rente, til hvilken modparterne
kan afgive bud i de primzere markedsoperationer, der udferes som auktioner
til variabel rente. Den er en af ECBs officielle renter og afspejler den
pengepolitiske stilling.

Monetzere finansielle institutioner (MFI): De finansielle institutioner, der
udger euroomradets pengeudstedende sektor. De omfatter ECB og de nationale
centralbanker, kreditinstitutter og pengemarkedsforeninger i euroomradet.

Monetzere indtaegter: De nationale centralbankers indtaegter i forbindelse med
deres udferelse af eurosystemets pengepolitiske opgaver af aktiver, som er
oremerket i overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer, og som de
besidder som modveardi for sedler i omleb og forpligtelser i forbindelse med
kreditinstitutternes indlén.

Monetzere Udvalg, Det: Udvalg etableret i henhold til EQF-traktatens artikel
105, stk. 2. Udvalgets opgaver blev overtaget af Det @konomiske og Finansielle
Udvalg (EFC) i begyndelsen af tredje fase af @MU.

Organisationen for Okonomisk Samarbejde og Udvikling (OECD): En
mellemstatlig organisation etableret i 1950 med hovedsade i Paris. P4 nuvaerende
tidspunkt har den 30 medlemslande og forbindelser til 70 andre. OECD udger
et forum, hvor medlemslandene kan konsultere hinanden, udveksle erfaringer
og samarbejde med henblik péd at opnd den sterst mulige vedvarende vakst
og forbedre den ekonomiske og sociale velfeerd i overensstemmelse med
principperne om markedsgkonomi.

Overordnede retningslinjer for de okonomiske politikker (BEPG): Ifolge
traktaten skal medlemslandene samordne deres gkonomiske politikker i Radets
regi. Retningslinjerne er det vigtigste instrument i denne samordning. De
indeholder henstillinger til politiske beslutningstagere om makrogkonomiske
politikker og strukturpolitikker og fungerer som malestok for ex post-vurdering
i forbindelse med gensidig overvagning inden for Rédet. Radet, der handler pa
grundlag af en henstilling fra Europa-Kommissionen, udarbejder et udkast til
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de overordnede retningslinjer for medlemslandenes @konomiske politikker og
foreleegger sine resultater for Det Europziske Rad. Derefter vedtager Radet
en henstilling om de overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker pa
baggrund af Det Europaiske Réads konklusioner.

Pengepolitisk strategi: Den overordnede strategi, der anvendes til
gennemforelsen af pengepolitik. ECBs pengepolitiske strategi bestar af en
kvantitativ definition af hovedmalet om prisstabilitet og en analytisk ramme
baseret pa to sgjler — den skonomiske analyse og den monetare analyse — som
udger grundlaget for Styrelsesradets overordnede vurdering af de risici, der
knytter sig til prisstabiliteten, og de pengepolitiske beslutninger. Strategien giver
ogsa et udgangspunkt for at kunne forklare de pengepolitiske beslutninger for
offentligheden.

Primzer markedsoperation: En ugentlig markedsoperation udfert af
eurosystemet. I 2003 besluttede Styrelsesradet at reducere de primare
markedsoperationers lebetid pr. 9. marts 2004 fra to uger til én uge. Primare
markedsoperationer udferes som auktioner til variabel rente med en pa forhand
annonceret minimumsbudrente.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmél er at fastholde prisstabilitet.
Styrelsesradet definerer prisstabilitet som en é&r-til-ar-stigning pa under
2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet.
Styrelsesradet har ogsd meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet agter at
fastholde inflationen under, men teet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmzssigt store underskud:
Bestemmelsen i EF-traktatens artikel 104 og protokol nr. 20 (om proceduren i
forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud) fastslar, at EU-landene skal
opretholde budgetdisciplin, og opstiller kriterier for, hvornar der foreligger et
uforholdsmeessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der
skal treeffes, hvis det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen
og den offentlige geld ikke er opfyldt. Dette suppleres af Radets forordning (EF)
nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af gennemforelsen af
proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud, der er en del af
stabilitets- og veekstpagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor
betalingsinstrukser behandles, efterhdnden som de opstér (uden netting), og
afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsé Target.

Referencevzerdien for vaekst i pengemzengden: For at kunne vurdere den
monetare udvikling har Styrelsesradet valgt at annoncere en referenceverdi
for det brede pengemaengdemal, M3. Referencevardien er den M3-vakst,
som vurderes at vare forenelig med prisstabilitet pd mellemlangt sigt.
Referencevardien udledes pa en made, der er i overensstemmelse med og bidrager
til at opnd Styrelsesradets antagelser om prisstabilitet pd mellemlangt sigt med
hensyn til den formodede trend i BNP-vacksten og trenden i omlgbshastigheden i
M3. Veasentlige eller langvarige afvigelser i M3-vaksten fra referenceverdien er
under normale omstaendigheder tegn pa, at der er risici knyttet til prisstabiliteten
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pa mellemlangt sigt. Der kommer dog ingen mekanisk pengepolitisk reaktion,
nar og hvis M3-vaksten afviger fra referenceverdien.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos
eurosystemet. Opfyldelsen af reservekravet fastslas pa baggrund af gennemsnittet
af de daglige balancer i en reservekravsperiode pa ca. 1 maned.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (isar passiver), der udger
grundlaget for beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken fastsatter for hver
enkelt kategori af balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne
bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse
afreservekravene beregnes. Siden 10. marts 2004 indledes reservekravsperioden
pa afviklingsdagen for den forste primaere markedsoperation efter det mede i
Styrelsesradet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken finder sted.
ECB offentligger en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder
inden arets begyndelse.

Revisionsretten: En europisk faellesskabsinstitution, der udferer revisionen i
Det Europiske Fzllesskab. En af Revisionsrettens opgaver er at undersgge
effektiviteten af ECBs forvaltning.

Radet (Radet for Den Europzeiske Union): En europzisk feellesskabsinstitution,
der bestar af repreesentanter for medlemslandenes regeringer; normalt de
ministre, som er ansvarlige for de emner, der droftes (derfor kaldes det ofte
Ministerradet). Nar Radet er sammensat af gkonomi- og finansministrene, kaldes
det ofte Ecofin-Radet. Derudover kan Radet medes i sin sammensztning af stats-
og regeringschefer i forbindelse med beslutninger naevnt i traktaten (se ogsa Det
Europziske Rad).

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx af
kreditinstitutter over for centralbanker), samt aktiver solgt (fx til centralbankerne
af kreditinstitutter) i forbindelse med genkebsforretninger.

Stabilitets- og veekstpagten: Pagten bestér af to forordninger fra Radet, nemlig
forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af
budgetstillinger samt overvagning og samordning af ekonomiske politikker
og forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring
af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud, samt Det Europziske Rads resolution om stabilitets- og
vaekstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997. Hensigten er, at
pagten skal fungere som middel til at sikre sunde offentlige finanser i tredje
fase af @MU for at styrke betingelserne for prisstabilitet og kraftig, holdbar
vaekst, der fremmer jobskabelsen. Mere specifikt er malet for medlemslandene pa
mellemlangt sigt at opnéd budgetstillinger taet pa balance eller 1 overskud.
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Stabilitetsprogrammer: Eurolandenes planer og antagelser pa mellemlangt
sigt vedrerende udviklingen i vigtige ekonomiske variabler. I programmerne
fastszettes det mellemfristede méal om en budgetstilling tet pa balance eller i
overskud, eller tilpasningsprocessen for at na dette mal, som det fremgar af
stabilitets- og vzekstpagten. Stabilitetsprogrammerne skal ajourferes arligt.
De gennemgas af Europa-Kommissionen og Det @konomiske og Finansielle
Udvalg (EFC), hvis rapporter danner grundlag for Ecofin-Radets vurdering.

Standardauktion: En auktionsprocedure, der anvendes af eurosystemet i
forbindelse med de regelmassige markedsoperationer. Standardauktioner
udferes inden for 24 timer. Alle modparter, der opfylder de overordnede
adgangskriterier, er berettigede til at afgive bud i standardauktioner.

Statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europziske
Centralbank (ESCB-statutten): Retsgrundlaget for Det Europzeiske System
af Centralbanker (ESCB) og Den Europziske Centralbank (ECB), der er
knyttet som protokol til EF-traktaten.

Styrelsesradet: ECBs gverste besluttende organ. Styrelsesrddet bestar af
medlemmerne af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de lande,
der har indfert euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa
eget initiativ. Eurosystemet kan tilbyde to stdende dag-til-dag faciliteter:
indlansfaciliteten og den marginale udlansfacilitet.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Et realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system)
for euroen. Target-systemet er et decentraliseret system bestdende af
15 nationale RTGS-systemer, ECBs betalingsmekanisme (EPM) og interlinking-
mekanismen.

Target2: Anden generation af Target-systemet, som er under udvikling for at
oge finansiel integration i euroomradet. Hovedformélene med Target2 er:
a) 1 hegjere grad at opfylde kundermes behov ved at tilbyde et steerkt harmoni-
seret serviceniveau; b) at garantere hegj omkostningseffektivitet ved at introducere en
feelles prisstruktur for standardydelser og c) at bane vejen for fremtiden og den udvikling,
der er forbundet med EUs og eurosystemets udvidelse. De nationale centralbanker vil
fortsat veere ansvarlige for kreditinstitutternes konti og samarbejdet med dem. Systemet
forventes at veere fuldt implementeret i anden halvdel af dette arti.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller selger
aktiver i en genkebsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europaciske Feellesskab
(EF-traktaten). Traktaten blev underskrevet i Rom 25. marts 1957 (derfor ofte
benevnt Rom-traktaten) og tradte i kraft 1. januar 1958. Ved denne traktat
etableredes Det Europaiske Okonomiske Fellesskab (EQF), som nu er Det
Europziske Fzellesskab. Traktaten om Den Europaeiske Union (EU-traktaten) —
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ofte kaldet Maastricht-traktaten — &ndrede EOQF-traktaten med det formal at
etablere Det Europaiske Fallesskab.

Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik (CMFB):
Udvalg etableret ved Radets afgerelse af 25. februar 1991 (91/115/EQF) (EFT L
59, 6.3.1991, s. 19), som @ndret ved Réadets afgarelse (96/174/EF) af 26. februar
1996, der samlede statistikere fra Eurostat, de nationale centralbanker og ECB.
CMFB radgiver Kommissionen om en rakke statistiske forhold, iser statistiske
aspekter af proceduren i forbindelse med uforholdsmzessigt store underskud,
og fremmer samarbejde og koordination af statistisk arbejde pa europeeisk plan.

Udvalget for Okonomisk Politik (EPC): Et radgivende fallesskabsorgan, der
blev oprettet ved Radets afgorelse af 18. februar 1974 (74/122/EQF) (EFT L 63,
5.3.1974, s. 21). EPC bestar af to repraeesentanter og to stedfortraedere fra hvert
medlemsland, Europa-Kommissionen og ECB. Udvalgets primare opgaver
er at bidrage til Ecofin-Radets forarbejde i forbindelse med samordningen af
medlemslandenes gkonomiske politikker med Det Europziske Faellesskab og
at radgive Europa-Kommissionen og Radet. EPC arbejder tet sammen med
Det Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC) og fokuserer hovedsagelig
pa strukturpolitikker, som skal ege vakstpotentialet og beskeftigelsen i
Fellesskabet.

Underskudskvotient: Et af de fiskale kriterier, som er fastsat i EF-traktatens
artikel 104, stk. 2, og som bruges til at fastsld, hvorvidt der er tale om
et uforholdsmeessigt stort underskud. Underskudskvotienten defineres som
den procentdel, det offentlige underskud udger af bruttonationalproduktet i
markedspriser. Det offentlige underskud defineres i traktatens protokol nr. 20
(om proceduren i forbindelse med uforholdsmzessigt store underskud) som
den offentlige sektors nettolantagning.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod
en anden. Eurosystemet kan udfere markedsoperationer i form af valutaswaps,
hvor de nationale centralbanker (eller ECB) keber eller selger euro spot mod en
udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at selge eller kebe dem tilbage
pa et givet tidspunkt i fremtiden.

Veardipapirafviklingssystem: Et system, hvor verdipapirer eller andre
finansielle aktiver kan opbevares eller overfores enten uden betaling eller mod
betaling (DvP-delivery versus payment).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Etradgivende fellesskabsorgan,
der blev oprettet ved indledningen af tredje fase af @MU. Medlemslandene,
Europa-Kommissionen og ECB udnavner hver hgjst to medlemmer til
udvalget. Medlemslandene udnavner normalt en hgjtstiende embedsmand
fra centraladministrationen og en hgjtstdende embedsmand fra den respektive
centralbank. Dog deltager medlemmerne fra de respektive nationale centralbanker
kun i EFCs meder, nér der dreftes emner, som ligger inden for deres institutions
serlige ekspertise eller kompetence. Udvalgets opgaver er fastsat i EF-traktatens
artikel 114, stk. 2.

218



Okonomiske og Monetzre Union (OMU), Den: @MU blev realiseret i tre faser
i overensstemmelse med de procedurer og tidsplaner, der er fastsat i EF-traktaten.
Forste fase af @MU blev indledt i juli 1990 og afsluttet 31. december 1993.
Fasen var hovedsageligt karakteriseret ved afvikling af alle barrierer for
kapitalens fri beveegelighed inden for EU. Anden fase af @MU blev indledt
1. januar 1994. I denne fase blev bl.a. Det Europziske Monetaere Institut
(EMI) oprettet, forbuddet mod centralbankfinansiering af den offentlige sektor
og forbuddet mod privilegeret adgang til finansielle institutter for den offent-
lige sektor tradte i kraft, og landene skulle tilstreebe at undga uforholdsmeessigt
store offentlige underskud. Tredje fase indledtes 1. januar 1999 med afgivelsen
af den pengepolitiske kompetence til ECB og indferelsen af euroen. Med
indferelsen af eurosedler og -menter 1. januar 2002 var @MU fuldbyrdet.
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