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Het grootste deel van vorig jaar stond Wim
Duisenberg aan het roer van de ECB, en ik wil
hierbij eer betuigen aan hem. Onder zijn presi-
dentschap hebben het Europees Monetair Insti-
tuut, de ECB en de nationale centrale banken
alle grote projecten waar zij mee werden gecon-
fronteerd — de overgang van alle kapitaalmark-
ten en girale transacties op de euro op 4 januari
1999, de eeuwwisseling en de overgang op de
chartale euro op 1 januari 2002 — tot een suc-
cesvol einde gebracht. Het Eurosysteem werd
gezien als een zeer geloofwaardige centrale
bank die betrouwbaar beleid voerde en een
goede hoedster van de munt was door de prijs-
stabiliteit en het vertrouwen in de euro te hand-
haven. Het is deze nalatenschap van doelmatig
aanvoerderschap van het verenigde Europese
monetaire team die de andere leden van de
Directie van de ECB en ik in de komende jaren
graag willen voortzetten en versterken.

% skok

In december 2002 kondigde de Raad van
Bestuur van de ECB zijn besluit aan in de eer-
ste helft van 2003 een grondige evaluatie van
haar monetaire-beleidsstrategie te verrichten.
Sinds de oprichting van de ECB bood zijn
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monetaire-beleidsstrategic een solide basis
voor de interne besluitvorming en een samen-
hangend kader voor de externe communicatie,
waardoor de ECB haar beleid beter kon verant-
woorden. Er zijn aanwijzingen dat sinds 1999
de verwachtingen omtrent de inflatie op de
lange termijn — die een maatstaf vormen voor
de geloofwaardigheid van de centrale bank —
consistent zijn gebleven met de prijsstabiliteits-
definitie van de ECB. Minder onzekerheid over
de toekomstige inflatie heeft bijgedragen tot
een verlaging van de risicopremies in rente-
tarieven, en derhalve van de reéle financierings-
kosten. Het was niet meer dan logisch dat de
Raad van Bestuur na een periode van vier jaar
terug wilde blikken en op systematische wijze
wilde nadenken over de opgedane ervaringen
en de commentaren van externe waarnemers.

Op 8 mei 2003 maakte de Raad van Bestuur de
resultaten bekend van zijn evaluatie van de stra-
tegie. Hij bevestigde de definitie van prijsstabi-
liteit die in oktober 1998 was bekendgemaakt
als een jaarlijkse stijging van de HICP voor het
eurogebied van minder dan 2%. Tegelijkertijd
verduidelijkte de Raad van Bestuur dat hij zich,
in het streven naar prijsstabiliteit binnen de
definitie, erop richt de inflatie op de middel-
lange termijn onder, maar dicht bij 2% te hou-
den. De Raad van Bestuur bevestigde tevens dat
zijn monetaire-beleidsbeslissingen gebaseerd
zouden blijven op een uitgebreide analyse van
de risico’s voor prijsstabiliteit, die zou bestaan
uit een economische en een monetaire analyse.
De Raad van Bestuur benadrukte dat hij bij het
vormen van een samenhangend oordeel over de
risico’s voor prijsstabiliteit, de gegevens ver-
kregen uit de grondige economische analyse en
uit de monetaire analyse onderling zou blijven
toetsen vanuit een middellange- en lange-ter-
mijnperspectief. Om de langere-termijnoriénta-
tie van de referentiewaarde voor de monetaire
groei te onderstrepen, besloot de Raad van
Bestuur de monetaire referentiewaarde niet lan-
ger op jaarbasis te herzien. Door zijn bevesti-
ging en verduidelijking van de hoofdelementen
van zijn op stabiliteit gerichte monetaire-
beleidsoriéntatie, heeft de Raad van Bestuur in
zowel Europa als de rest van de wereld het



inzicht in de monetaire-beleidsstrategie van de
ECB verder verbeterd.

*skk

Als gevolg van zowel de escalatie van de poli-
tieke spanningen in de wereld in verband met
de situatie in Irak als de op de financiéle mark-
ten heersende onzekerheid, was de economi-
sche bedrijvigheid in de eerste helft van 2003
zeer zwak. Pas na de zomer van 2003 begon in
het eurogebied het vertrouwen in de economie
geleidelijk te groeien en werden de tekenen van
een herstel van de wereldeconomie sterker.
Over het geheel genomen, bedroeg de reéle
bbp-groei in het eurogebied in 2003 0,4%, na
0,9% in 2002. Gedurende de afgelopen maan-
den is de economische bedrijvigheid in het
eurogebied toegenomen. De groei van de uit-
voer van het eurogebied is als gevolg van de
dynamische expansie van de wereldeconomie,
krachtig gebleven. Daarnaast is sprake van de
juiste condities voor een herstel van de binnen-
landse vraag, mede als gevolg van het lage rente-
niveau en de in het algemeen gunstige financie-
ringsvoorwaarden. De teleurstellende ont-
wikkeling van de reéle bbp-groei gedurende
de afgelopen jaren toont het gebrek aan flexibi-
liteit aan in de economie van het eurogebied, en
de daaruit voortvloeiende kwetsbaarheid voor
externe schokken. Hoewel in dit opzicht enige
vooruitgang is geboekt, hetgeen erkend en ver-
welkomd dient te worden, zijn nog steeds aan-
houdende en zeer aanzienlijke inspanningen
nodig om de structurele hervormingen door te
voeren die de werkgelegenheidsgroei en
arbeidsparticipatie zullen doen toenemen, de
productiviteit zullen doen stijgen en het groei-
potentieel in het eurogebied zullen verbeteren.
Verder zijn er tegen de achtergrond van demo-
grafische ontwikkelingen, corrigerende maat-
regelen nodig teneinde er voor te zorgen dat de
gezondheidszorg en de pensioenstelsels op de
lange termijn houdbaar zijn.

In 2003 daalde de inflatie op jaarbasis, gemeten
op basis van de HICP, tot 2,1% (van 2,3% in
2002). De hoofdoorzaak voor het feit dat de
inflatie hardnekkig boven 2% bleef, lag in de

onverwachte stijgingen in enkele volatiele com-
ponenten van de HICP (zoals de olie- en voe-
dingsmiddelenprijzen in de tweede helft van
2003), maar ook stijgingen in de indirecte
belastingen en door de overheid gereguleerde
prijzen waren in de loop van 2003 van enige
invloed. Vanuit middellange-termijnperspectief
was de verwachting dat de inflatoire druk zich
in 2003 in overeenstemming met prijsstabiliteit
zou ontwikkelen.

De aanhoudend krachtige monetaire groei in
2003 bracht de gunstige vooruitzichten voor
prijsstabiliteit niet in gevaar. De krachtige groei
werd deels toegeschreven aan de grote onzeker-
heid die gedurende de eerste helft van 2003 in
de economie en op de financiéle markten heer-
ste, hetgeen aanleiding gaf tot portefeuilleher-
schikkingen naar veiliger, kortlopende in M3
begrepen liquide activa. De accumulatie van
overliquiditeit werd derhalve niet als alarme-
rend gezien, ofschoon waakzaamheid was ver-
eist in het geval dat dit hoge liquiditeitsniveau
zou blijven bestaan wanneer het economisch
herstel aan kracht zal winnen.

Gezien de matiging van de inflatoire druk in de
eerste helft van 2003, zijn de voornaamste rente-
tarieven van de ECB in maart 2003 met 25
basispunten verlaagd, en in juni met 50 basis-
punten. Dientengevolge kwam de minimale
inschrijvingsrente op de basis-herfinancie-
ringstransacties op het historisch lage niveau
van 2,0% te liggen. Deze beslissingen waren in
overeenstemming met het doel de inflatie op de
middellange termijn onder en dicht bij 2,0% te
houden. De zeer lage renteniveaus boden tevens
een tegenwicht aan de verschillende factoren
die de economische bedrijvigheid negatief
beinvloedden. In de tweede helft van 2003 wer-
den de voornaamste rentetarieven van de ECB
onveranderd gelaten, aangezien de monetaire-
beleidskoers passend werd geacht om de prijs-
stabiliteit op de middellange termijn te handha-
ven.

Wat betreft het begrotingsbeleid, bleken de
meeste lidstaten niet in staat de doelstellingen te
halen zoals opgenomen in de stabiliteitspro-
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gramma’s die zij eind 2002 en begin 2003 had-
den ingediend. Het gemiddelde begrotingstekort
voor het eurogebied nam toe van 2,3% bbp in
2002 tot 2,7% bbp in 2003. Begrotingssaldi ble-
ven bovendien een bron van zorg in landen die
reeds in 2002 aanzienlijke onevenwichtigheden
lieten optekenen. Op 25 november besloot de
Ecofin-Raad de aanbevelingen van de Commis-
sie betreffende Duitsland en Frankrijk niet op te
volgen, en kwam overeen de buitensporige-
tekortenprocedure voor deze landen op te schor-
ten. De betreffende twee landen verplichtten
zich ertoe hun buitensporige tekorten zo snel
mogelijk aan te passen, doch uiterlijk in 2005,
terwijl de Raad aangaf dat hij gereed stond een
besluit krachtens artikel 104, lid 9 te nemen (en
daarmee de buitensporige-tekortenprocedure
weer in werking te zetten) indien deze twee lan-
den hun toezeggingen niet zouden nakomen.
Andere landen die nog steeds met begrotingson-
evenwichtigheden kampen, dienen eveneens
voortgang te boeken naar verwezenlijking van
begrotingsposities nabij evenwicht of in over-
schot op de middellange termijn.

Het is van cruciaal belang dat het vertrouwen in
de soliditeit van zowel de overheidsfinancién
als de economische en institutionele fundamen-
ten van de EMU, wordt behouden. De Raad van
Bestuur is van oordeel dat alle betrokken par-
tijen hun verantwoordelijkheden en verplichtin-
gen dienen na te leven. Vooruitblikkend, is het
van essentieel belang dat begrotingsconsolida-
tie en structurele hervormingen verankerd
raken. Dit zou tevens positieve effecten moeten
hebben op de korte termijn, aangezien dit het
vertrouwen van het publiek kan vergroten in de
geloofwaardigheid van de regels en de houd-
baarheid van begrotingsposities op de lange ter-
mijn. Verder zouden hervormingen van de uit-
gaven en belastingen, en een herschikking van
de prioriteiten in de richting van productie-
stimulerende uitgaven, de potentiéle productie-
groei bevorderen.

%k okok

Op 1 mei 2004 zullen tien nieuwe landen toe-
treden tot de EU, en zullen tien nieuwe centrale
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banken lid worden van het ESCB. Deze belang-
rijke politieke en economische gebeurtenis, die
slechts 14 jaar na de val van de Berlijnse muur
en 11 jaar na de ondertekening van het Verdrag
van Maastricht plaatsvindt, toont aan hoe snel
de ontwikkelingen gaan. Op het terrein van hun
bevoegdheden hebben de ECB en de nationale
centrale banken, in samenwerking met de cen-
trale banken van de toetredende landen, een
enorme hoeveelheid voorbereidende werkzaam-
heden verricht teneinde te zorgen voor een soe-
pele integratie van de toetredende centrale ban-
ken in het ESCB. Om deze uitdaging met
succes te kunnen aangaan, wierf en werft de
ECB nieuwe personeelsleden, en wel met name
deskundigen uit de toetredende landen die,
door middel van hun kennis en specifieke ach-
tergrond, zullen bijdragen aan de doelmatigheid
en dynamiek van de ECB. De presidenten van
de centrale banken van de toetredende landen
zijn bovendien sinds juni 2003 uitgenodigd om
als waarnemers deel te nemen aan de vergade-
ringen van de Raad van Bestuur, terwijl des-
kundigen van hun instellingen sinds april 2003
in dezelfde hoedanigheid deelnemen aan de
vergaderingen van de ESCB-Comités.

De toetreding van tien nieuwe landen is een
belangrijke historische en institutionele
gebeurtenis voor de EU, die de Europeanen
ertoe aanzette om via het werk van de Conven-
tie voor de Toekomst van Europa een nieuw
ontwerp voor de grondwet voor te bereiden. De
ECB heeft het werk van de Conventie en de
intergouvernementele conferentie nauwgezet
gevolgd, en een bijdrage geleverd aan hun
beraadslagingen op punten die relevant zijn
voor de taken en het mandaat van de ECB en
het ESCB. De Raad van Bestuur van de ECB
heeft de ontwerpgrondwet in algemene zin ver-
welkomd, ervan uitgaande dat deze geen veran-
deringen tot gevolg zou hebben wat betreft de
taken, het mandaat, de status en het juridisch
kader van de ECB en het ESCB. Het belang-
rijkste verzoek van de ECB bestond uit het
opnemen van een verwijzing naar “niet-infla-
toire groei” of “prijsstabiliteit” in artikel I-3,
lid 3, betreffende de doelstellingen van de EU.
Een dergelijke, passend prominente verwijzing



ontbrak in de tekst van de Conventie. Meer in
het bijzonder stelde de ECB tevens voor de
onafhankelijkheid van de nationale centrale
banken te erkennen in artikel 1-29, een verwij-
zing op te nemen naar de algemeen erkende
term “Eurosysteem”, en een expliciete verwij-
zing naar de verantwoordelijkheden van het
ESCB op te nemen in artikel III-90 over hoe de
plaats van de euro in het internationale mone-
taire systeem zou dienen te worden gewaar-
borgd.

ok ok

Wat betreft de organisatie en het functioneren
van de ECB, was 2003 een jaar vol uitdagingen.
Aan het eind van vorig jaar liet de jaarrekening
van de ECB een nettoverlies zien van €477
miljoen. Dit verlies, dat voornamelijk het
gevolg is van afschrijvingen op de waarde in
euro van de door de ECB aangehouden, in
Amerikaanse dollar luidende activa, resulteert
nadat alle door de ECB verkregen inkomsten in
aanmerking zijn genomen, met inbegrip van
inkomsten uit in omloop zijnde bankbiljetten,
en van het vrijkomen van de in voorgaande
jaren getroffen voorziening tegen wisselkoers-
en renterisico’s, ten bedrage van €2,6 miljard.
De depreciatie van de Amerikaanse dollar in de
loop van vorig jaar heeft geresulteerd in aan-
zienlijke ongerealiseerde verliezen die — op
grond van het voorzichtigheidsbeginsel — als
gerealiseerde verliezen in de winst- en verlies-
rekening worden opgenomen, terwijl ongereali-
seerde winsten op herwaarderingsrekeningen
worden geboekt. Bovendien hebben de in 2003
heersende historisch lage renteniveaus, en hun
beloop ten opzichte van zowel de belangrijkste
reservevaluta’s van de ECB als de euro, tevens
geleid tot een daling van haar rentebaten, waar-
onder de baten op de activa die de tegenpost
vormen van de in omloop zijnde bankbiljetten.

Eind 2003 bedroeg het aantal personeelsleden
van de ECB 1.217, vergeleken met 1.109 eind
2002. Vanaf 1 januari 2003 werden alle vacatu-
res opengesteld voor kandidaten die de nationa-
liteit van een van de toetredende landen bezit-
ten, en startte de ECB met succes

wervingscampagnes specifiek gericht op het
werven van voornoemde kandidaten als verta-
lers, juristes-linguistes, en juristen. Thans wer-
ken 39 personeelsleden uit de toetredende lan-
den op basis van arbeidscontracten met een
looptijd van meer dan één jaar.

De ECB is sinds 1998 gestaag gegroeid en het
aantal personeelsleden is aanzienlijk toegeno-
men, hetgeen de instelling ertoe noopte het
functioneren van de interne organisatie voort-
durend te verbeteren. In deze context besloot de
Directie een aantal enquétes onder het perso-
neel te houden over thema’s als de kernwaarden
van de instelling, interne communicatie en het
functioneren van de organisatiec. Op basis van
de enquéteresultaten besloot de Directie een
veranderingsproces in het bestuur in te zetten
onder de titel “ECB in Motion”. Vier project-
teams werden gevormd, aangestuurd door een
projectbureau en de Directie. In oktober 2003
heeft de Directie een aantal maatregelen goed-
gekeurd, waarvan de meeste per 1 juli 2004
zouden moeten zijn geimplementeerd. Ons doel
is het functioneren en de doelmatigheid van de
ECB te verbeteren, het beheer van de human
resources op een hoger plan te tillen, en cen-
trale-bankwaarden als doelmatigheid, onpartij-
digheid, discretie en hoge ethische normen
onder het voltallige personeel te versterken. De
essentie van het “ECB in Motion”-project is om
het teamconcept vollediger, veelomvattender en
doelmatiger toe te passen op de verschillende
aspecten van het functioneren van de ECB,
ofwel door een betere empowerment van perso-
neel, door directere prestatiebeloning van per-
soneel, of door versterking van een open en op
samenwerking gerichte omgeving.

Frankfurt am Main, maart 2004
/
Jean-Claude Trichet
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HOOFDSTUK I

ECONOMISCHE
ONTWIKKELINGEN EN
MONETAIR BELEID



| MONETAIR BELEID IN HET EUROGEBIED

1.1 BEOORDELING VAN DE MONETAIRE-BELEIDS-
STRATEGIE VAN DE ECB

Na gedurende meer dan vier jaar het monetaire
beleid voor het eurogebied ten uitvoer te heb-
ben gelegd, heeft de Raad van Bestuur van de
ECB in de eerste helft van 2003 de monetaire-
beleidsstrategie van de ECB grondig beoor-
deeld teneinde de balans op te maken van de tot
op dat ogenblik opgedane ervaring. Bij die
beoordeling werd rekening gehouden met het
publieke debat over de passende vormgeving
voor het monetaire beleid en met de resultaten
van een aantal technische studies die werden
voorbereid door staf van het Eurosysteem als
achtergrondmateriaal voor de evaluatie-oefe-
ning (zie Kader 1). Op 8 mei 2003 maakte de
Raad van Bestuur de resultaten van zijn beoor-
deling bekend. Deze laatste betrof zowel de
kwantificering van de doelstelling van de ECB
inzake prijsstabiliteit als het kader voor de
analyse van de risico’s die de prijsstabiliteit be-
dreigen.'

DOELSTELLING VAN PRIJSSTABILITEIT

In oktober 1998 kondigde de Raad van Bestuur
van de ECB een kwantitatieve definitie van zijn
doelstelling inzake prijsstabiliteit aan. Die doel-
stelling werd gedefinieerd als “een jaarlijkse
stijging van de geharmoniseerde consumptie-
prijsindex (HICP) voor het eurogebied van min-
der dan 2%”. Door gewag te maken van een stij-
ging van de HICP met minder dan 2%, werd
meteen duidelijk dat zowel inflatie als deflatie
onverenigbaar is met prijsstabiliteit. De definitie
van prijsstabiliteit maakte geen melding van een
expliciete ondergrens voor de inflatie, wat wijst
op de onzekerheid omtrent de omvang van een
mogelijke meetfout in de HICP en op de moge-
lijke variatie daarvan in de loop van de tijd. De
bovengrens werd duidelijk boven nul vastgesteld
teneinde in de definitie een veiligheidsmarge
tegen deflatierisico’s in te bouwen. Terzelfder
tijd werd de bovengrens van 2% als voldoende
laag beschouwd om de vruchten van de prijssta-
biliteit te kunnen plukken.

De Raad van Bestuur beklemtoonde tevens dat
“prijsstabiliteit op de middellange termijn dient
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te worden gehandhaafd”. Dit weerspiegelde de
stellingname dat het monetaire beleid niet
geschikt is om over korte periodes de prijzen te
controleren of economische ontwikkelingen te
fijnregelen.

In zijn aankondiging van 8 mei 2003, beves-
tigde de Raad van Bestuur zijn definitie van
prijsstabiliteit. Tegelijkertijd gaf hij duidelijk
te kennen, binnen die definitie, de stijging van
de consumptieprijzen weliswaar onder, maar op
de middellange termijn dicht bij 2% te willen
handhaven.

Bij het kwantificeren van de doelstelling van
prijsstabiliteit, hield de Raad van Bestuur
opnieuw uitdrukkelijk rekening met zowel de
aan de inflatie verbonden kosten als de moge-
lijke argumenten om een matige inflatie te tole-
reren.

De aan de inflatie verbonden kosten worden
duidelijk ingeschat. Recente studies hebben
aangetoond dat die kosten in werkelijkheid
hoger kunnen liggen dan aanvankelijk ver-
wacht, zelfs bij een matige inflatie. De inflatie
verstoort met name de signaalfunctie van het
relatieve prijsverloop en zorgt ervoor dat mid-
delen niet langer worden aangewend voor pro-
ductieve doeleinden, maar wel voor activiteiten
die erop gericht zijn de beleggers te bescher-
men tegen inflatie. Bovendien versterkt de
inflatie de vertekenende effecten van de belas-
tingen en kan zij de onzekerheid en, derhalve,
de risicopremies vergroten, wat de opbouw van
kapitaal in de economie hindert. Vanuit een her-
verdelingsoogpunt, vergroot de inflatie de
ongelijkheid aangezien zij de zwakste maat-
schappelijke groepen, die zichzelf minder goed
kunnen beschermen tegen de kosten van de
inflatie, benadeelt. Om die reden lijken er,
behoudens andere overwegingen, goede argu-
menten te bestaan voor totale prijsstabiliteit.

Ondanks de aanzienlijke kosten die aan de
inflatie verbonden zijn, lijken een aantal over-

1 Zie ook het artikel getiteld “Uitkomsten van de beoordeling
door de ECB van de monetaire-beleidsstrategie” in het juni
2003-nummer van het ECB Maandbericht.



wegingen er evenwel op te wijzen dat het wen-
selijk zou zijn een gematigde positieve inflatie
te handhaven. Het eerste argument betreft het
bestaan van een nul-ondergrens voor de nomi-
nale rentetarieven en de risico’s van deflatie.
Het probleem van de ondergrens heeft te maken
met het feit dat een centrale bank de nominale
rentetarieven niet tot onder nul kan terugdrin-
gen. ledere poging om dat wel te doen, zou wel-
licht mislukken aangezien het publiek er de
voorkeur aan zou geven contanten aan te hou-
den — die een nominaal rendement van nul ople-
veren — boven het lenen of het aanhouden van
deposito’s tegen een negatieve rente. Onder
deze omstandigheden, zou een langdurige
periode van deflatie als gevolg van een opeen-
volging van negatieve schokken in de totale
vraag het voor de centrale bank moeilijker
maken de reéle rentetarieven te verlagen ten-
einde de vraag de stimuleren en de deflatoire
druk tegen te gaan. Hoewel er, zelfs als de
rente op nul staat, alternatieve beleidsacties
mogelijk zijn, verdient het aanbeveling een
veiligheidsmarge in acht te nemen door een
positieve — maar lage — inflatie na te streven,
veeleer dan een nul-inflatie.

Het tweede argument voor het handhaven van
een gematigde positieve inflatie betreft de
mogelijke aanwezigheid van meetfouten in het
indexcijfer die zouden zijn veroorzaakt door,
bijvoorbeeld, het niet correct aanpassen van de
prijzen aan kwaliteitsveranderingen van
bepaalde producten. Dit zou betekenen dat het
nastreven van een gemeten inflatiecijfer van nul
in werkelijkheid zou kunnen leiden tot een
daling van de prijzen. Hoewel niet vaststaat hoe
groot de meetfout in de HICP van het euro-
gebied precies is, kan uit verschillende studies
worden afgeleid dat zij wellicht klein is.

Het derde argument voor het nastreven van lage
positieve inflatiecijfers houdt verband met het
feit dat, ingeval van neerwaartse nominale rigi-
diteiten, een positief mutatietempo van het
prijsniveau mogelijkerwijs een gunstig en ver-
eenvoudigend effect sorteert bij de werkelijke
aanpassing van de economie aan verschillende
schokken. Die rigiditeiten kunnen een gevolg

zijn van de weerstand van producenten en werk-
nemers tegen nominale verlagingen van prijzen
en lonen. Hoewel het praktische belang van
neerwaartse nominale rigiditeiten hoogst onze-
ker en het empirisch bewijsmateriaal niet een-
duidig zijn, vooral wat het eurogebied betreft,
is het van cruciaal belang dat de structurele her-
vormingen erop gericht zijn de producten- en
arbeidsmarkten flexibeler te laten functioneren.

Het handhaven van een lage positieve inflatie
op de middellange termijn kan voorts ook wor-
den bepleit door het feit dat er zich binnen een
muntunie reéle-convergentieprocessen tussen
heterogene gebieden voltrekken. Indien op het
gebied van inkomens- en productiviteitspeil de
regio’s nog niet volledig hebben geconvergeerd,
kunnen onderlinge structurele inflatieverschil-
len ontstaan zodat de prijs- (en inkomens-)
niveaus in de minder ontwikkelde regio’s die
in de rijpere economieén van de unie kunnen
inhalen. Onder deze omstandigheden is gesteld
dat het monetaire beleid een inflatie zou moe-
ten beogen die in alle landen van de unie vol-
doende hoog is om te voorkomen dat regio’s
met een lagere inflatie de zware kosten zouden
moeten dragen die verbonden zijn aan neer-
waartse nominale rigiditeiten of in langdurige
periodes van prijsdalingen terecht zouden
komen. Het gaat hier om theoretisch gezonde
overwegingen die in de praktijk kunnen worden
ingepast in een strategie die erop gericht is de
inflatie, onder, maar op de middellange termijn
dicht bij 2% te handhaven, zoals de Raad van
Bestuur op 8 mei duidelijk heeft gemaakt. Er
zij in feite opgemerkt dat de huidige graad van
convergentie in het eurogebied relatief hoog
ligt en er in de huidige situatie geen zwaar pro-
bleem lijkt te zijn. Gezien het toetredingspro-
ces, zal de algehele relevantie van dit effect
wellicht ook in de toekomst beperkt blijven,
gelet op het kleine gewicht van de economieén
van de toetredende landen in een uitgebreid
eurogebied. Bovendien zullen de toetredende
landen aan de convergentiecriteria moeten vol-
doen teneinde op de euro over te gaan. Daartoe
moeten zij het bewijs leveren dat zij voldoende
en duurzaam hebben geconvergeerd en dat zij
voldoen aan de voorwaarden om een klimaat
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Grafiek | Inflatieverwachtingen op de lange termijn

(mutaties in procenten per jaar)

= H|CP-inflatie

*  inflatieverwachtingen op de lange termijn (Consensus Economics Forecasts) )
e vooruitzichten inzake de HICP-inflatie voor de komende vijf jaar (Survey of Professional Forecasters)

bovengrens van de definitie van prijsstabiliteit

55 55

50 | 50

45 A Derde fase s
’ / \ van de EMU ’

4,0 / '\ 4,0
il v il

315 V \ 815

.« * o ¢ o A

3,0 ¢ oNG 3,0

- e\ M
) o W )

*
2'0 \'A\ = ¢ oo * /'.v o !.. 06' ® eVe o o ovoA: o 2'0
15 VA'AU'\ ’/ 15
A

10 7V 10

0’5 I T T T T T T T 0‘5
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Bronnen: Eurostat, Consensus Economics Forecasts, Survey of Professional Forecasters en berekeningen van de ECB.
1) De inflatieverwachtingen op de lange termijn zijn marktvooruitzichten op zes tot tien jaar. Tot december 2002 waren ze opgesteld als
een gewogen gemiddelde van de vijf grootste landen van het eurogebied, die meer dan 80% van het bbp van het eurogebied uitmaken.

van lage inflatie in stand te houden voor de
invoering van de euro.

De Raad van Bestuur heeft geoordeeld dat de
totale HICP geschikt blijft om na te gaan of een
situatie van prijsstabiliteit is bereikt. Op een
voor alle landen van het eurogebied geharmoni-
seerde wijze benadert die index het sterkst de
veranderingen die de prijs van een representa-
tieve korf van consumptiegoederen in de loop
van de tijd ondergaat. Het is een geloofwaar-
dige en betrouwbare statistiek die op transpa-
rante wijze de verbintenis van de ECB toelicht
om volledige en effectieve bescherming te bie-
den tegen verminderingen van het koopkracht-
verlies van geld.

Soms wordt beweerd dat centrale banken maat-
staven van de “kern” of “onderliggende” infla-
tie zouden moeten hanteren om hun prioritaire
doelstelling te definiéren. Dergelijke maatsta-
ven zijn nuttige analyse-instrumenten, aange-
zien zij de volatielere componenten en/of tijde-
lijke factoren uit de totale inflatie verwijderen
teneinde de meer fundamentele tendens van het
prijsverloop bloot te leggen. Het kiezen van een
maatstaf van onderliggende inflatie om prijs-
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stabiliteit te defini€ren, zou vanuit het oogpunt
van het monetaire beleid echter zware nadelen
inhouden, vooral een verlies van transparantie.
Het zou bovendien vrij arbitrair zijn, aangezien
er geen unieke onbetwistbare methode bestaat
om dergelijke maatstaven te bepalen. Hoe dan
ook, door de doelstelling van prijsstabiliteit te
definiéren in termen van totale inflatie,
besteedt de ECB in haar monetaire-beleidsover-
wegingen geenszins buitensporige aandacht aan
het prijsverloop op de korte termijn. De mid-
dellange-termijnoriéntatie van de monetaire-
beleidsstrategie van de ECB garandeert dat de
Raad van Bestuur zich bij zijn besluitvorming
onder geen enkel beding laat leiden door korte-
termijnvolatiliteit.

Samenvattend, kan worden gesteld dat de
beslissing van de Raad van Bestuur van 8 mei
2003 het gevolg was van de positieve ervaring
met de kwantificering van de doelstelling van
de ECB inzake prijsstabiliteit en dat zij volle-
dige continuiteit waarborgt met het tot dusver
gevoerde monetaire beleid. Zoals blijkt uit Gra-
fiek 1, zijn de inflatieverwachtingen voor de
langere termijn in het eurogebied stevig veran-
kerd op een niveau dat in overeenstemming is



met de sedert januari 1999 gehanteerde defini-
tie van prijsstabiliteit, namelijk een inflatie tus-
sen 1,7% en 1,9%. Dit is een merkwaardig
resultaat in het licht van de aanzienlijke nega-
tieve prijsschokken die het eurogebied hebben
getroffen. Dankzij deze gedegen verankering
van de inflatieverwachtingen kan het inflatoire
middellange-termijneffect van negatieve prijs-
schokken onder controle worden gehouden,
waardoor eventuele hevige monetaire-beleids-
reacties op dergelijke schokken, die op hun
beurt de variabiliteit van de productie negatief
zouden beinvloeden, worden vermeden.

ANALYSE VAN DE RISICO’S VOOR

PRIJSSTABILITEIT

In oktober 1998 kondigde de Raad van Bestuur
van de ECB aan dat zijn benadering ten aanzien
van de ordening, de evaluatie en de onderlinge
toetsing van de gegevens die relevant zijn voor
de beoordeling van de risico’s voor prijsstabili-
teit gebaseerd zou zijn op twee analytische per-
spectieven, die vervolgens bekend werden als
de “twee pijlers” van de monetaire-beleidsstra-
tegie van de ECB. Dit kader is bedoeld om
ervoor te zorgen dat bij een algemene beoorde-
ling van de vooruitzichten inzake prijsstabiliteit
geen enkel beleidsrelevant gegeven buiten
beschouwing wordt gelaten. Binnen de pijler
die een vooraanstaande rol toekent aan de geld-
hoeveelheid, is een referentiewaarde voor het
groeicijfer van een ruim gedefinieerd monetair
aggregaat vastgesteld die in overeenstemming
is met de doelstelling van de ECB inzake prijs-
stabiliteit.

Op 8 mei 2003 kondigde de Raad van Bestuur
aan dat hij voor zijn monetaire-beleidsbeslis-
singen zou blijven steunen op een uitgebreide
en op de beide pijlers gebaseerde analyse van
de risico’s voor prijsstabiliteit. De twee pijlers
zouden voortaan “de economische analyse” en
“de monetaire analyse” worden genoemd. Vol-
gens de Raad van Bestuur zijn beide mettertijd
verdiept en uitgebreid naarmate meer gegevens
betreffende het eurogebied beschikbaar werden
en de technische instrumenten verbeterden; zij
zullen ook in de toekomst verder worden ont-
wikkeld.

De Raad van Bestuur verduidelijkte tevens hoe
hij de aanwijzingen afkomstig van deze twee
elkaar aanvullende analyses integreert in zijn
streven om een algemene beoordeling te maken
van de risico’s voor prijsstabiliteit. De Raad van
Bestuur gaf met name aan dat de monetaire
analyse voornamelijk dient als middel voor de
onderlinge toetsing, vanuit een perspectief op
de middellange tot lange termijn, van de korte-
tot middellange-termijnindicaties die uit de
economische analyse worden afgeleid.

De economische analyse wordt in de eerste
plaats toegespitst op de beoordeling van de hui-
dige economische en financiéle ontwikkelingen
en op de daaruit voortvloeiende korte- tot mid-
dellange-termijnrisico’s voor de prijsstabiliteit
vanuit het oogpunt van de wisselwerking tussen
vraag en aanbod op de goederen-, diensten- en
factormarkten tot die tijdshorizonnen. In dit
opzicht wordt passende aandacht besteed aan
de noodzaak om de aard te achterhalen van de
schokken die de economie beinvloeden, na te
gaan welke impact ze hebben op het verloop
van kosten en prijzen en wat de korte- tot mid-
dellange-termijnvooruitzichten zijn inzake de
verspreiding van die impact over de economie.

De economische analyse op zich is evenwel
onvoldoende om de mechanismen in kaart te
brengen die de monetaire factoren over langere
tijdshorizonnen volgen en dus om uit te maken
welke langere-termijntendensen ten grondslag
liggen aan het prijsverloop. Het monetaire
beleid dient derhalve expliciet rekening te hou-
den met de informatie die vervat zit in de mid-
dellange-termijntendens van de geldgroei, die
empirisch nauw verband houdt met de prijszet-
ting gedurende langere tijdshorizonnen.

Het onbetwiste verband tussen de geldgroei en
de inflatie op de middellange tot lange termijn
verschaft het monetaire beleid een stevig en
betrouwbaar nominaal anker dat verder reikt
dan de tijdshorizonnen die gewoonlijk worden
gehanteerd bij het samenstellen van inflatie-
voorspellingen op basis van gestandaardiseerde
macro-economische modellen. In die zin impli-
ceert de benadering van de ECB een committe-
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ONDERZOEK IN VERBAND MET DE BEOORDELING VAN DE MONETAIRE-BELEIDSSTRATEGIE VAN DE ECB

Tijdens de winter en het voorjaar van 2003, beoordeelde de Raad van Bestuur van de ECB de
monetaire-beleidsstrategie van de ECB. Er werden door staf van het Eurosysteem tien achter-
grondstudies opgesteld, deels in overleg met externe medeauteurs. De studies waren toegespitst
op als relevant beschouwde technische aspecten, zoals de keuze van de prijsindex en de maat-
staf die wordt gehanteerd om prijsstabiliteit te definiéren, de indicatorwaarden van de mone-
taire aggregaten en de stabiliteit van de geldvraag in het eurogebied. Onmiddellijk na de
bekendmaking van de resultaten van de beoordeling op 8 mei 2003 werden de technische stu-
dies gepubliceerd op de website van de ECB. In november 2003 publiceerde de ECB een
gebundelde versie van deze studies.'

Wat de keuze van de prijsindex betreft, toonde een van de studies aan dat de HICP een geldige
maatstaf blijft voor de prijzen in het eurogebied, maar dat de samenstelling ervan nog enigszins
vatbaar is voor verbetering. Vooral het frequente herschalen van de nationale indexcijfers is
belangrijk om de HICP zo accuraat en vergelijkbaar mogelijk te maken en om de substitutie-
vertekening te verkleinen. Een dergelijke vertekening in een prijsindex komt voor als in die
index geen rekening wordt gehouden met de mogelijkheid dat wanneer de prijzen van bepaalde
producten stijgen, de particulieren er misschien kunnen toe besluiten duurdere goederen te ver-
vangen door goedkopere producten waar ze hetzelfde nut van blijven ondervinden.

Prijsstabiliteit kan op verschillende wijzen worden gedefinieerd: de aankondiging van een spe-
cifiek streefcijfer, een bandbreedte of een doelstelling inzake prijsstabiliteit die enkel in kwa-
litatieve termen wordt uitgedrukt. Eén studie was hierop toegespitst. Het betrof een analyse van
enquétegegevens over de lange-termijn inflatievooruitzichten in 15 industrielanden waaruit
bleek dat deze inflatieverwachtingen in de meeste landen stevig verankerd zijn. Na vergelijking
van de resultaten met betrekking tot de verschillende specificaties inzake inflatiedoelstelling,
toonde de studie aan dat de specifieke kenmerken van de aankondiging geen zichtbaar effect
hebben op de mogelijkheid om de inflatievooruitzichten te verankeren.

Een belangrijk punt dat in twee studies werd geanalyseerd, was de nul-ondergrens voor de
nominale rentetarieven en de risico’s van langdurige deflatie of van een deflatoire spiraal. Hoe-
wel sommige inflatiegebonden kosten ook kunnen voorkomen in periodes van deflatie, zijn er
bijzonder ernstige deflatie-specifieke problemen die erop wijzen dat het misschien wenselijk
zou zijn bij wijze van veiligheidsmarge een kleine positieve inflatie aan te houden. De beide
— op enigszins verschillende theoretische modellen gesteunde — studies over de nul-onder-
grens, kwamen tot de conclusie dat de waarschijnlijkheid dat de nul-ondergrens verbindend zou
worden, geen kwalitatief belangrijke factor bleek waar de inflatiedoelstelling vastgesteld was
op 1% of hoger.

De beslissing van de Raad van Bestuur, in 1998, om een vooraanstaande rol toe te kennen aan
de geldhoeveelheid, werd genomen rekening houdend met het feit dat inflatie een monetair
fenomeen is op de middellange tot lange termijn. Bij een van de achtergrondstudies werd een
grote hoeveelheid theoretische en empirische literatuur geraadpleegd en kwam men tot de con-
clusie dat het systematisch volgen van de monetaire ontwikkelingen een centrale bank kan hel-

1 Background Studies for the ECB's Evaluation of its Monetary Policy Strategy, ECB, 2003.
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pen om potentieel destabiliserende schokken vast te stellen die moeilijk aan het licht zouden
kunnen worden gebracht op basis van een reéle-sectormodel. In een andere studie werd nage-
gaan in welke mate de enge geldhoeveelheid de vooruitzichten ten aanzien van het reéle bbp
zou kunnen verbeteren. In tegenstelling tot de resultaten voor de Verenigde Staten, kwam men
in deze studie tot de vaststelling dat M1 in het eurogebied betere en betrouwbaarder prognose-
eigenschappen bezit dan de rendementsmarges. In één studie werden formele tests uitgevoerd
naar zowel de korte- als de lange-termijn stabiliteit van de ruim gedefinieerde geldhoeveelheid
voor het eurogebied. De conclusie was dat de stabiliteit van zowel de lange-termijnparameters
als de korte-termijnparameters werd bevestigd. In een andere studie werd nagegaan waarom de
ruim gedefinieerde geldhoeveelheid in het eurogebied als geheel stabieler is gebleven dan in de
afzonderlijke landen binnen en buiten het eurogebied. In de studie werd met name aangetoond
dat de stabiliteit is verhoogd door de geldvraag van de afzonderlijke landen van het eurogebied

samen te voegen.

ring om, terwijl op de economische ontwikke-
lingen wordt gereageerd, de fundamentele fac-
tor die bepalend is voor de prijzen over de lan-
gere tijdshorizonnen — het groeitempo van de
geldhoeveelheid — consequent te volgen.

Het ECB-kader geeft geen aanleiding tot een
“versplintering” van de informatie die relevant
is voor de boordeling van de prijsvooruitzich-
ten en het leidt evenmin tot een rigide toewij-
zing van de indicatoren aan de economische of
aan de monetaire analyse. Het maakt integen-
deel op consistente wijze gebruik van alle
onderlinge aanvullingen tussen de relevante
informatievariabelen.

Teneinde de onderlinge-toetsingsrol van de
monetaire analyse in zijn communicatie met het
publiek voldoende tot uitdrukking te brengen,
heeft de Raad van Bestuur tevens beslist dat de
Inleidende Verklaring van de President tijdens
de maandelijkse ECB-persconferentie voortaan
een andere structuur zal hebben, die rekening
zal houden met de verduidelijking van de
monetaire-beleidsstrategie van de ECB.

Teneinde de nadruk te leggen op het lange-ter-
mijnkarakter van de referentiewaarde voor de
geldgroei als maatstaf voor de beoordeling van
de monetaire ontwikkelingen, heeft de Raad
van Bestuur besloten de referentiewaarde niet
langer ieder jaar te herbeoordelen. Hij zal ech-
ter de aan de referentiewaarde ten grondslag
liggende voorwaarden en aannames blijven

beoordelen en iedere wijziging in de onderlig-
gende hypothesen zo snel als nodig blijkt, mee-
delen.

CONCLUSIE

Met zijn aankondiging van 8 mei 2003 heeft de
Raad van Bestuur de monetaire-beleidsstrategie
van de ECB bevestigd en verduidelijkt. De uit-
spraak van de Raad van Bestuur dat hij ernaar
streeft de inflatie onder, maar dicht bij 2% te
handhaven, is volledig in overeenstemming met
de door de ECB in oktober 1998 aangekondigde
definitie van prijsstabiliteit en volkomen con-
form het tot dusver gevoerde monetaire beleid.
Terzelfder tijd zouden de wijzigingen in de
voorstelling van het op twee pijlers gebaseerde
kader, de zogeheten “economische analyse” en
“monetaire analyse”, het publiek duidelijker
inzicht moeten verschaffen in de monetaire-
beleidsvoering.

1.2 BASISRENTETARIEVEN VAN DE ECB BEREIK-
TEN IN 2003 EEN HISTORISCH LAGE STAND

De economische omgeving waarin het mone-
taire beleid in het eurogebied in de eerste helft
van 2003 ten uitvoer werd gelegd, was omgeven
door grote onzekerheid als gevolg van de hoge
mate van geopolitieke spanning in het Midden-
Oosten en de daarmee gepaard gaande turbu-
lenties op de financiéle markten en in het vlak
van de olieprijzen. Terwijl de reéle bbp-groei in
de ecerste jaarhelft stagneerde, klaarden de
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Grafiek 2 ECB-rentevoeten en de daggeldrente
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Toelichting: De rente voor basis-herfinancieringstransacties betreft de rente op vaste-rentetenders voor transacties afgewikkeld voor
28 juni 2000. Nadien stemt ze overeen met de voor variabele-rentetenders geldende minimale inschrijvingsrente.

vooruitzichten voor de economische activiteit
in de loop van de zomer geleidelijk op na
afloop van het militaire conflict in Irak en de
normalisering van de verhoudingen op de
financiéle markten. Al met al is het reéle bbp in
het eurogebied in 2003 met slechts 0,4%
gegroeid, een teleurstellend resultaat als men
bedenkt dat de re€le bbp-groei in het euroge-
bied reeds in 2001 én 2002 onder zijn poten-
tieel tempo was gebleven (met een jaar-op-jaar
groeicijfer van respectievelijk 1,6% en 0,9%).

Ondanks de zwakke economische activiteit, liet
de jaarlijkse HICP-inflatie slechts een zeer
geringe daling optekenen van gemiddeld 2,3%,
zowel in 2001 als in 2002, tot 2,1% in 2003. Zij
overschreed aldus in lichte mate de bovengrens
van de prijsstabiliteit zoals die door de ECB is
gedefinieerd. In 2003 heerste echter de verwach-
ting dat het aanhoudend gematigde verloop van
de economische activiteit en de aanzienlijke
appreciatie van de euro de inflatoire druk op de
middellange termijn zouden temperen.

Overeenkomstig de monetaire-beleidsstrategie
van de ECB, vergeleek de Raad van Bestuur de
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aanwijzingen van risico’s voor de prijsstabili-
teit afkomstig van de economische analyse met
die afkomstig van de monetaire analyse. Hoe-
wel de geldhoeveelheid, deels als gevolg van
portefeuilleherschikkingen, in 2003 krachtig
bleef groeien en er sedert medio 2001 een aan-
zienlijke overliquiditeit werd opgebouwd, wer-
den de inflatoire risico’s als gering beschouwd,
gelet op de vrij gematigde economische activi-
teit en de eveneens gematigde groei van de kre-
dietverlening.

In maart en juni 2003 verlaagde de Raad van
Bestuur de basisrentetarieven van de ECB met
respectievelijk 25 en 50 basispunten. Die
beslissingen, die volgden op een verlaging met
50 basispunten in december 2002, waren het
resultaat van het feit dat in de eerste helft van
het jaar algemeen werd geoordeeld dat de mid-
dellange-termijn inflatoire druk aan het afne-
men was. Die renteverlagingen brachten de
minimale inschrijvingsrente op de basis-herfi-
nancieringstransacties op het historisch lage
peil van 2,0% en de rente op de marginale bele-
ningsfaciliteit en die op de depositofaciliteit op
respectievelijk 3,0% en 1,0% (zie Grafiek 2).



In de tweede helft van 2003 werd aan die rente-
tarieven niet meer geraakt, aangezien de Raad
van Bestuur oordeelde dat zij op de middel-
lange termijn in overeenstemming waren met
de handhaving van prijsstabiliteit.

Een meer gedetailleerde analyse van de mone-
taire-beleidsbeslissingen in 2003 toont aan dat
de economische gegevens er in de eerste maan-
den van het jaar steeds meer op leken te wijzen
dat de economische activiteit gematigd zou
blijven en zwakker zou uitvallen dan waar eind
2002 werd van uitgegaan. De toegenomen geo-
politieke spanningen in het Midden-Oosten ver-
hoogden de onzekerheid rond de economische
vooruitzichten, leidden tot forse stijgingen van
de olieprijzen en droegen bij tot een grotere
volatiliteit op de financiéle markten. Hoewel
het meest voor de hand liggende scenario er een
was van een geleidelijke versnelling van de
reéle bbp-groei vanaf de tweede helft van 2003,
werden de risico’s in een dergelijke omgeving
steeds meer negatief ingeschat. De opeenstape-
ling van macro-economische onevenwichtighe-
den in belangrijke economische zones buiten
het eurogebied deed de onzekerheid rond de
wereldwijde opleving nog toenemen.

Begin 2003 bleef de HICP-inflatie boven de 2%
doordat de olieprijsstijgingen en de verhogin-
gen van de indirecte belastingen en van de door
de overheid gereguleerde prijzen een lichte
opwaartse druk op de prijzen veroorzaakten.
Het feit dat de jaarlijkse groeicijfers van de
minder volatiele HICP-componenten relatief
hoog bleven ondanks de gematigde economi-
sche activiteit en dat de nominale lonen vrij
sterk bleven stijgen ondanks de toename van de
werkloosheid en de trage productiviteitsgroei,
bracht enige bezorgdheid teweeg over de mid-
dellange-termijnvooruitzichten inzake prijs-
stabiliteit.

Volgens de economische analyse leek alles er
begin 2003 evenwel op te wijzen dat de inflatie
uiteindelijk zou afnemen en zich op de middel-
lange termijn zou stabiliseren op een peil onder
de 2%. De aanhoudende periode van zwakke
economische groei werd steeds meer

beschouwd als een factor die uiteindelijk de
potentiéle opwaartse risico’s voor de prijsstabi-
liteit zou beperken via zijn impact op de loon-
en prijsvorming. Bovendien heerste de ver-
wachting dat de sedert het voorjaar van 2002
opgetekende appreciatie van de euro na verloop
van tijd de consumptieprijsinflatie zou afrem-
men.

De geldhoeveelheid bleef begin 2003 stevig
groeien, deels als gevolg van de grote, op de
economische en financiéle markten heersende
onzekerheid die aanleiding bleef geven tot por-
tefeuilleherschikkingen ten voordele van in M3
vervatte kortlopende liquide middelen en die
aanzette tot meer voorzorgssparen. De aan de
monetaire ontwikkelingen verbonden inflatie-
risico’s werden derhalve als gering beschouwd,
een oordeel dat werd bevestigd door de continu
gematigde groei van de leningen aan de parti-
culiere sector, meer bepaald van de leningen
aan de niet-financiéle ondernemingen.

Alles in aanmerking genomen, verwachtte de
Raad van Bestuur dat de inflatie-afremmende
factoren op de middellange termijn de overhand
zouden krijgen. Derhalve besloot hij op 6 maart
2003 de basisrentetarieven van de ECB met 25
basispunten te verlagen, wat de minimale
inschrijvingsrente op de basis-herfinancie-
ringstransacties op 2,5% bracht.

In het tweede kwartaal van 2003 waren er
steeds meer tekenen die erop wezen dat de reéle
economische activiteit zwak was en dat het her-
stelscenario door neerwaartse risico’s bedreigd
bleef. De eventuele impact van de militaire ope-
raties in Irak kon aanvankelijk moeilijk worden
ingeschat. Ondanks de afname van de geopoli-
tieke spanningen in de loop van het voorjaar,
werd het geleidelijk aan duidelijk dat een forse
versteviging van het vertrouwen en een krach-
tige opleving van de economische activiteit niet
meteen in het verschiet lagen. Ook de bezorgd-
heid over de impact van het SARS-virus ver-
troebelde de economische-groeivooruitzichten
in Oost-Azi€. Bovendien waren er nog andere
neerwaartse risico’s die een gevolg waren van
de vroegere accumulatie van onevenwichtighe-
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den buiten het eurogebied en van de onzeker-
heid omtrent de omvang van de in de bedrijfs-
sector van het eurogebied nog verder vereiste
aanpassing om, na de langdurige periode van
zwakke groei en de forse daling van de aande-
lenprijzen, de productiviteit en de rentabiliteit
op te voeren.

De olieprijzen daalden naarmate de onzekerheid
rond de afloop van het militaire conflict in Irak
afnam. Gezien de economische situatie en de
aanhoudende appreciatie van de euro, waren er
redenen om er in juni 2003 van uit te gaan dat de
jaarlijkse HICP-inflatie op de middellange ter-
mijn voldoende sterk onder de 2% zou zakken.
Dit algemene inflatiebeeld kwam ook naar voren
uit de in juni 2003 door staf van het Eurosysteem
samengestelde projecties alsook uit de in het
tweede kwartaal van 2003 opgestelde prognoses
van andere internationale instellingen.

De vergelijking van de informatie afkomstig
van de economische analyse met die van de
monetaire analyse, wees uit dat de krachtige
groei van M3 blijkbaar steeds meer verband
hield met de lage rentetarieven, zoals bleek uit
de stevige groei van de meest liquide compo-
nenten van M3. Aangezien de overliquiditeit
voor een groot deel te maken had met porte-
feuilleherschikkingen en een geldvraag op
grond van voorzorgsmotieven, werd de alge-
mene monetaire situatie echter als minder pro-
blematisch beschouwd voor het prijsverloop op
de middellange termijn, althans in een periode
van gematigde economische activiteit.

Tegen die achtergrond, besloot de Raad van
Bestuur op 5 juni 2003 de basisrentetarieven
van de ECB met 50 basispunten te verlagen.
Die maatregel was conform de doelstelling de
inflatie op de middellange termijn onder, maar
dicht bij 2% te handhaven en bood enig tegen-
wicht tegen de verschillende factoren die de
economische activiteit ongunstig beinvloedden.

Tijdens de tweede helft van 2003 werd in het
eurogebied eerst een stabilisering van het eco-
nomische vertrouwen vastgesteld; nadien
volgde een geleidelijke versteviging tegen de
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achtergrond van een wereldwijd economisch
herstel. De onzekerheid op de aandelenmarkten
nam flink af, wat het tijdens het tweede kwar-
taal van het jaar ingezette herstel van de aande-
lenkoersen stimuleerde. In deze context groeide
de waarschijnlijkheid dat de economie van het
eurogebied in de tweede helft van 2003 gelei-
delijk zou opleven, en dat dit herstel in 2004
vastere voet zou krijgen.

Het herstel van de mondiale vraag was de stu-
wende kracht achter de forse toename van de
export van het eurogebied, die compensatie
bood voor het geringere externe prijsconcur-
rentievermogen dat voortvloeide uit de sedert
begin 2002 opgetekende sterke appreciatie van
de euro. In feite nam de uitvoer van het euro-
gebied in de tweede helft van 2003 stevig toe,
na in het eerste halfjaar te zijn teruggelopen. In
de tweede helft van 2003 bleef de binnenlandse
vraag zwak. Verwacht werd echter dat het lage
rentepeil en de over het algemeen gunstige
financieringsvoorwaarden, alsook de positieve
ruilvoeteffecten van de waardevermeerdering
van de euro de particuliere vraag zouden stimu-
leren. Bovendien werd door de continue aan-
passingsinspanningen in de bedrijfssector
— die erop gericht waren de productiviteit en de
rentabiliteit op te voeren — de verwachting
gesterkt dat de bedrijfsinvesteringen geleidelijk
zouden opveren. Alle beschikbare, in de tweede
helft van 2003 opgestelde prognoses, inclusief
de in december gepubliceerde macro-economi-
sche projecties die zijn samengesteld door staf
van het Eurosysteem, wijzen voor 2004 en 2005
al met al op een aanhoudende versteviging van
de reéle bbp-groei in het eurogebied.

De factoren die op de korte termijn dit scenario
van geleidelijke economische opleving in het
gedrang dreigden te brengen, zijn in de tweede
helft van het jaar afgezwakt. Eind 2003 oor-
deelde de Raad van Bestuur dat deze risico’s
nagenoeg geneutraliseerd waren. Op de langere
termijn bleef er echter onzekerheid bestaan als
gevolg van de persistente externe onevenwich-
tigheden in sommige andere regio’s van de
wereld en van het mogelijke effect daarvan op
de houdbaarheid van de mondiale groei.



In het vlak van de prijzen, liep de jaarlijkse
HICP-inflatie in de tweede helft van 2003 min-
der snel en minder fors terug dan verwacht. Dat
was in de eerste plaats het gevolg van het
ongunstige verloop van de voedingsmiddelen-
prijzen en van het feit dat de olieprijzen na
afloop van het conflict in Irak hoger bleken dan
verwacht, ofschoon deze laatste factor werd
afgezwakt door de appreciatie van de euro.
Bovendien werd de inflatiegraad beinvloed
door de verhogingen van de indirecte belastin-
gen en van de door de overheid gereguleerde
prijzen waartoe eind 2003 en begin 2004 werd
besloten. In januari 2004 beliep de jaarlijkse
HICP-inflatie 1,9%.

Niettemin oordeelde de Raad van Bestuur in de
tweede helft van 2003 en begin 2004 dat het
vooruitzicht op prijsstabiliteit op de langere
termijn gunstig bleef. Aangezien werd verwacht
dat het economische herstel zich slechts gelei-
delijk zou voltrekken, werd ervan uitgegaan dat
een gematigde loonontwikkeling in combinatie
met een conjuncturele opleving van de produc-
tiviteit de groei van de arbeidskosten per een-
heid product onder controle zou houden. Daar-
enboven heerste de verwachting dat de nicuwe
en aanzienlijke appreciatie van de euro zou blij-
ven bijdragen tot een gematigd verloop van de
invoerprijzen, wat — zowel direct als indirect —
de consumptieprijsinflatie zou afremmen. In
feite steeg de euro in de loop van 2003 met
ongeveer 11% in nominale effectieve termen.
Terzelfder tijd erkende de Raad van Bestuur dat
de eind 2003 en begin 2004 geldende vooruit-
zichten op prijsstabiliteit afhankelijk waren van
een aantal veronderstellingen betreffende,
onder meer, de mondiale economische groei, de
olieprijzen, de wisselkoersen, de loonontwikke-
lingen en de begrotingsmaatregelen. De Raad
van Bestuur achtte het voorts raadzaam de van
de obligatiemarkten afkomstige aanwijzingen
van toenemende inflatieverwachtingen op de
lange termijn van nabij te volgen. Wat de mone-
taire ontwikkelingen betreft, liet de M3-geld-
hoeveelheid in het tweede semester van 2003
slechts een lichte vertraging optekenen. Dit
wees op vrij geleidelijke portefeuilleherschik-
kingen, waarbij het accent werd verlegd van

monetaire activa naar langerlopende financiéle
activa buiten M3. Daarnaast droeg het lage
rentepeil bij tot de aanhoudend krachtige groei
van de zeer liquide activa. Tegelijkertijd trok
de jaarlijkse groei van de kredietverlening aan
de particuliere sector in de tweede helft van
2003 aan.

Begin 2004 bleef er in het eurogebied bedui-
dend meer liquiditeit beschikbaar dan wat voor
de financiering van niet-inflatoire groei vereist
was. De Raad van Bestuur beklemtoonde dat de
vraag of de ontstane overliquiditeit zich op de
middellange termijn in inflatoire druk zou ver-
talen, sterk afhankelijk was van de mate waarin
de portefeuilleherschikkingen ongedaan wer-
den gemaakt alsook van de toekomstige sterkte
van de economische groei. Mocht de overliqui-
diteit aanhouden, dan zou dat op de middel-
lange termijn immers inflatoire druk teweeg
kunnen brengen. In die context beklemtoonde
de Raad van Bestuur dat de monetaire ontwik-
kelingen nauwlettend dienden te worden
gevolgd.

In de tweede helft van 2003 en aan het begin
van 2004 beschouwde de Raad van Bestuur van
de ECB de monetaire-beleidsvoering al met al
als adequaat om op de middellange termijn de
prijsstabiliteit te handhaven. Als gevolg daar-
van werden de basisrentetarieven van de ECB
gedurende die periode niet gewijzigd. Terzelf-
der tijd gaf de Raad van Bestuur te kennen
zorgvuldig alle ontwikkelingen te zullen vol-
gen die zijn beoordeling van de risico’s voor de
prijsstabiliteit op de middellange termijn zou-
den kunnen beinvloeden.
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2 MONETAIRE, FINANCIELE EN ECONOMISCHE

ONTWIKKELINGEN

2.1 MONETAIRE EN FINANCIELE
ONTWIKKELINGEN

M3-GROEI BLEEF STERK

De medio 2001 ingezette tendens tot een hoge
monetaire groei in het eurogebied hield in 2003
aan. Het gemiddelde jaarlijkse groeicijfer van
het ruime monetaire aggregaat M3 trok zelfs
verder aan van 5,4% in 2001 en 7,2% in 2002
tot 8,0%. Het opgetekende groeipatroon liep
echter uiteen in de eerste en de tweede jaar-
helft. In de eerste twee kwartalen verstevigde
de jaarlijkse M3-groei nog meer en in het
tweede kwartaal bereikte hij een piek van 8,5%.
Nadien vertraagde die groei enigszins, tot 7,6%
in het vierde kwartaal (zie Grafiek 3).

De aanhoudende stijging van de M3-groei in de
eerste helft van 2003 weerspiegelde grotendeels
een zeer sterke liquiditeitsvoorkeur bij de
beleggers in het eurogebied, als reactie op de
grote onzekerheid omtrent de financiéle mark-
ten en de geopolitieke situatie, de op dat ogen-
blik veeleer onzekere vooruitzichten voor de
economische groei en de werkgelegenheid, en
de nogal vlakke rendementscurve. De mone-
taire groei werd ook in de hand gewerkt door
het lage rentepeil.

In de tweede helft van het jaar nam de geldgroei
maar langzaam af. De verbetering van de ver-
houdingen op de financiéle markten en van de
economische vooruitzichten zette de economi-
sche subjecten er slechts geleidelijk toe aan
opnieuw te beleggen in financiéle activa op lan-
gere termijn en hun voorzorgssparen te vermin-
deren. Bovendien werd de monetaire groei nog
altijd ondersteund door het lage rentepeil.

De stevige M3-groei die vanaf medio 2001
werd opgetekend, resulteerde in de accumulatie
van aanzienlijk meer liquiditeiten in het euro-
gebied dan nodig om een niet-inflatoire groei te
financieren. Dit blijkt uit de scherpe stijging
van de maatstaven voor geldgroeidivergentie in
Grafiek 4, die de cumulatieve afwijkingen van
de M3-groei ten opzichte van de referentie-
waarde sinds het begin van 1999 weergeven.
Zowel de nominale als de reéle geldgroeidiver-
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Grafiek 3 M3-groei en de

referentiewaarde
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gentie bleven in 2003 scherp oplopen en tegen
het vierde kwartaal bereikten ze hun hoogste
niveau sinds de aanvang van de derde fase van
de EMU.

De belangrijkste bijdrage tot de aanhoudend
stevige monetaire groei in 2003 kwam van de
meest liquide componenten, die deel uitmaken
van het enge monetaire aggregaat M1 (zie
Tabel 1). Bij die componenten weerspiegelde de
voortdurend sterke jaarlijkse groei van de char-
tale geldomloop het feit dat zowel ingezetenen
als niet-ingezetenen van het eurogebied hun
chartale-geldtegoeden in 2003 bleven verhogen.
Als gevolg daarvan bereikte de chartale geld-

2 De maatstaf van de nominale geldgroeidivergentie is het ver-
schil tussen het werkelijke niveau van M3 en het peil van M3 dat
zou zijn bereikt bij een constante M3-groei ten belope van de
referentiewaarde van 4% sinds december 1998 (gekozen als
basisperiode). De maatstaf van de reéle geldgroeidivergentie is
het verschil tussen het werkelijke niveau van M3 gedefleerd met
de HICP en het gedefleerde peil van M3 dat zou zijn ontstaan bij
een constante nominale M3-groei ten belope van de referentie-
waarde van 4/2% en een HICP-inflatie die overeenstemt met de
ECB-definitie van prijsstabiliteit, eveneens met december 1998
als basisperiode.

3 Erdient echter voor ogen te worden gehouden dat de keuze van
de basisperiode tot op zekere hoogte willekeurig is. Derhalve
moet het peil van die maatstaven van de geldgroeidivergentie
omzichtig worden geinterpreteerd.



Grafiek 4 Ramingen van de nominale

en de reéle geldgroeidivergentie
(money gap)

(in procenten van M3; gecentreerde driemaands
voortschrijdende gemiddelden)
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Toelichting: Voor meer details, zie voetnoot 2 op de vorige bladzijde.

omloop in de tweede helft van het jaar een peil
dat spoort met de lange-termijntrend die werd
opgetekend voor de overgang op de chartale
euro. Ook de groei van de girale deposito’s was
uitgesproken in 2003, door de lage alternatieve
kosten die met het aanhouden van dit soort van
deposito gepaard gaan en, in het begin van het
jaar, door het hoogst onzekere klimaat.

Het jaarlijkse groeitempo van de totale kortlo-
pende deposito’s met uitzondering van girale
deposito’s bleef in 2003 grotendeels stabiel,
met een gemiddelde van 5,0%. De economische
subjecten hielden minder geld aan in kortlo-
pende termijndeposito’s (deposito’s met een
vaste looptijd tot en met twee jaar), maar het
aangehouden bedrag aan kortlopende spaarde-
posito’s (deposito’s met een opzegtermijn tot en
met drie maanden) nam aanzienlijk toe als
gevolg van de geleidelijke daling, in de eerste
helft van het jaar, van de typische positieve
marge tussen de creditrentetarieven van de
MFT’s op dit soort van deposito’s.

Ten slotte liep het jaarlijkse groeitempo van de
verhandelbare instrumenten terug van 11,3% in
2002 tot 8,4% in 2003. Deze daling, die zich
hoofdzakelijk voordeed in de tweede helft van
2003, wijst erop dat de economische subjecten
hun beleggingen in veilige korte-termijntegoe-
den die in M3 zijn vervat, begonnen terug te
schroeven naarmate de onzekerheid op de
financiéle markt afnam en de rendementscurve
steiler werd.

De jaarlijkse M3-groei liep verder terug tot
6,4% in januari 2004, wat het vermoeden ver-
sterkte dat de beleggers van het eurogebied in

Tabel | Overzichtstabel van de monetaire variabelen

(mutaties in procenten per jaar; de jaar- en kwartaalcijfers zijn gemiddelden; voor seizoen- en kalendereffecten gecorrigeerd)

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2004
kw 4 kw1 kw 2 kw3 kw 4 jan.
M1 7,6 11,0 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,2
Chartale geldomloop -11,8 32,2 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0
Girale deposito’s 10,9 8,2 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1
M2 - M1 (= overige kortlopende deposito’s) 5,7 5,0 48 43 5,5 5,7 4,7 3,7
Deposito’s met een vaste looptijd tot en met twee jaar 2,3 -1,0 1,5 0,4 0,0 -1,5 23,2 -3,7
Deposito’s met een opzegtermijn tot en met
drie maanden 8,5 9,9 7,6 7,5 9,9 11,4 10,9 9,4
M2 6,6 8,0 6,7 7,1 8,3 8,5 7,9 7.4
M3 - M2 (= verhandelbare instrumenten) 11,3 8,4 8,5 10,5 9,8 7,4 6,0 1,1
M3 7,2 8,0 7,0 7,6 8,5 8,3 7,6 6,4
Kredietverlening aan ingezetenen van het eurogebied 4,5 5,1 4,1 4,2 4,8 5.4 5,9 5,9
Kredietverlening aan de overheid 1,6 43 2,0 2,1 3,5 49 6,60 6,2
Leningen aan de overheid -1,0 0,2 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1,4
Kredietverlening aan de particuliere sector 5,3 5,3 4,7 4.8 5,1 5,5 5,7 5,8
Leningen aan de particuliere sector 5,3 5,0 4,8 5,0 4,6 4.9 53 5,5
Langerlopende financiéle passiva
(m.u.v. kapitaal en reserves) 4.4 5,6 5,2 5,1 5,2 5,6 6,4 7,1
Bron: ECB.
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hun portefeuilles geleidelijk overschakelden op
langerlopende en meer risicovolle financiéle
activa die niet tot M3 behoren. Tegelijkertijd
bleef het lage rentepeil de vraag naar monetaire
activa aanwakkeren.

TOENEMENDE GROEI VAN DE KREDIETVERLENING
DOOR MFI’S AAN DE PARTICULIERE SECTOR

Grafiek 5 geeft een overzicht van de jaarlijkse
aanwas van M3 en de tegenposten ervan in de
geconsolideerde balans van de MFI-sector. De
sterkere groei van M3 in de eerste helft van
2003 berustte hoofdzakelijk op een toename
van de jaarlijkse stijging van de netto externe
activa van de MFI-sector in het eurogebied en
op een toenemende groei van het totale volume
van de kredieten van MFI’s aan ingezetenen van
het eurogebied, terwijl de expansie van de lan-
gerlopende financiéle passiva (met uitzonde-
ring van kapitaal en reserves) van de MFI’s in
die periode grotendeels stabiel bleef. In de
tweede helft van 2003 ging de vertraging van de
M3-groei gepaard met een stijging van het
groeitempo van de langerlopende financiéle
passiva (met uitzondering van kapitaal en reser-
ves) van de MFI’s en een daling van de jaar-
lijkse toename van de netto externe activa van
de MFTI’s. Kennelijk begonnen de beleggers
opnieuw meer te beleggen in binnen- en buiten-
landse langerlopende activa, naarmate de ren-
dementscurve steiler werd en de financiéle
onzekerheid afnam. De expansie van de totale
kredietverlening door MFI’s aan de ingezete-
nen van het eurogebied bleef echter toenemen.

Uit een nadere beschouwing van de kredietont-
wikkelingen blijkt dat de jaarlijkse groei van de
MFI-kredietverlening aan ingezetenen van het
eurogebied gestegen is van 4,1% in het vierde
kwartaal van 2002 tot 5,9% in het laatste kwar-
taal van 2003. Deze stijging weerspiegelde de
grotere kredietbehoeften van zowel de particu-
liere sector als de overheid.

Na een daling tussen medio 2000 en eind 2002
bleef de jaarlijkse groei van de MFI-leningen
aan de particuliere sector (die 87% van de MFI-
kredietverlening aan de particuliere sector uit-
maakt) in de eerste helft van 2003 relatief sta-
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Grafiek 5 Ontwikkeling M3 en
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biel, alvorens in de tweede helft van het jaar
aan te trekken. Vooral in de eerste helft lijkt de
zwakke economische groei de invloed van de
lage bancaire debetrente in het eurogebied
ongedaan te hebben gemaakt. Nadien is de kre-
dietvraag, dankzij de verbeterde economische
vooruitzichten, enigszins toegenomen.

Vanuit een lange-termijnperspectief gezien, lag
de gemiddelde jaarlijkse groei van de leningen
aan de particuliere sector in 2003, in reéle ter-
men, zowat 1% procentpunt onder zijn lange-
termijngemiddelde sinds 1980. In vergelijking
met voorgaande periodes van aanhoudend
zwakke economische activiteit bleef de dyna-
miek in de kredietverlening in 2003 echter rela-
tief krachtig, ten gevolge van de structureel
lagere rentetarieven die sinds de invoering van
de euro van toepassing zijn.

In 2003 zette de ECB een driemaandelijkse
enquéte naar kredietverlening door banken in
het eurogebied op. De enquéte verschaft infor-
matie over de vraag- en aanbodvoorwaarden op



de kredietmarkten van het eurogebied en is ont-
worpen als aanvulling op andere statisticken
inzake rentetarieven en kredietverlening van de
MFT’s.* Begin 2003 deelde bijna de helft van de
deelnemende banken mee dat ze aan strakkere
financieringsvoorwaarden voor leningen aan
bedrijven werkten. In de loop van het jaar
waren er echter steeds minder banken die
gewag maakten van een verstrakking van de
kredietvoorwaarden, wat wees op een zekere
stabilisatie van deze voorwaarden in het euro-
gebied. Voor de leningen aan huishoudens
waren er gedurende het hele jaar weinig banken
die een verstrakking van de leencriteria meld-
den, wat een relatief krachtige expansie van de
leningen (vooral die voor woningfinanciering)
aan huishoudens in 2003 kan hebben onder-
steund.

De kredietverlening aan de overheid versnelde
in de loop van 2003 aanzienlijk. Deze versnel-
ling weerspiegelde de stijging van de over-
heidstekorten, die op haar beurt grotendeels
verband hield met de zwakke economische
groei in het eurogebied.

LIQUIDITEIT BLEEF RUIM

Samengevat, bleef de jaarlijkse M3-groei in
2003 stevig, ondanks de in de tweede helft van
het jaar opgetekende vertraging. Bijgevolg
werd in het eurogebied meer liquiditeit opge-
bouwd dan nodig was om een niet-inflatoire
economische groei te financieren. De inflatie-
risico’s verbonden aan die hoge overliquiditeit
werden echter als gering beschouwd, aangezien
de ruime liquiditeit in belangrijke mate voort-
vloeide uit eerdere portefeuilleherschikkingen,
en omdat de economische activiteit zwak bleef.
De relatief matige groei van de MFI-leningen
aan de particuliere sector in 2003 ondersteunde
die beoordeling.

Als in de toekomst de afwikkeling van eerdere
portefeuilleherschikkingen niet sneller ver-
loopt, bestaat het gevaar dat zodra de economi-
sche activiteit sterk aantrekt, de overliquiditeit
gaat leiden tot bestedingen en tot inflatoire
spanningen op de middellange termijn. Om die
reden heeft de Raad van Bestuur herhaaldelijk

de noodzaak beklemtoond om de monetaire
ontwikkelingen nauw te volgen.

UITGIFTE VAN SCHULDBEWIJZEN NEEMT TOE

In 2003 groeide de markt van de door ingezete-
nen van het eurogebied uitgegeven schuldbe-
wijzen iets sneller dan in 2002. De jaarlijkse
groei van de uitstaande schuldbewijzen steeg
van 6,3% aan het einde van 2002 tot 7,3% eind
2003. De hogere totale groei kwam grotendeels
voor rekening van de ontwikkelingen op de
markt van langlopende schuldbewijzen, die
goed was voor 90,5% van het eind 2003 uit-
staande totale bedrag aan door ingezetenen van
het eurogebied uitgegeven schuldbewijzen. De
bruto-uitgifte van in euro luidende schuldbe-
wijzen door ingezetenen van het eurogebied
vertegenwoordigde ongeveer 94% van de emis-
sies in alle valuta’s in 2003. De euro bleef ook
een aantrekkelijke valuta voor internationale
emittenten, aangezien het uitstaande bedrag aan
door niet-ingezetenen van het eurogebied uitge-
geven, in euro luidende schuldbewijzen tijdens
het jaar 2003 met 17,4% is gestegen, tegen
12,9% in de loop van 2002.

Wat de ingezeten emittenten betreft, trok de
jaarlijkse aanwas van de door de overheid uit-
gegeven schuldbewijzen aan van 5,0% eind
2002 tot 5,5% eind 2003 (zie Grafiek 6). Dit
was in de eerste plaats toe te schrijven aan een
toename van de uitgifteactiviteit van de deel-
sector centrale overheid, van 4,1% eind 2002
tot 4,7% eind 2003. Het jaarlijkse groeitempo
van de schuldbewijzen uitgegeven door de
andere deelsector van de overheid, die voorna-
melijk bestaat uit lokale en regionale overhe-
den, verminderde (van 28,0% eind 2002) tot
21,9% eind 2003. De relatief hoge uitgifteacti-
viteit in beide deelsectoren van de overheid
weerspiegelt de minder gunstige begrotingsont-
wikkelingen in het algemeen en de aanhoudend
grote financieringsbehoeften buiten de centrale
overheid in het bijzonder.

De jaarlijkse groei van de door MFI’s uitgege-
ven schuldbewijzen steeg van 5,4% eind 2002

4 Zie het artikel “Een enquéte naar kredietverlening door banken
in het eurogebied” in het ECB Maandbericht van april 2003.
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Grafiek 6 Sectorale uitsplitsing van de

uitgifte van schuldbewijzen door
ingezetenen van het eurogebied

(mutaties in procenten per jaar)
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Toelichting: De groeicijfers zijn gebaseerd op financiéle trans-
acties en zijn gecorrigeerd voor herrubriceringen, herwaarde-
ringen, wisselkoersbewegingen en andere veranderingen die
niet uit transacties voortvloeien.

tot 6,2% eind 2003. De jaarlijkse groei van de
door niet-financiéle ondernemingen uitgegeven
schuldbewijzen nam daarnaast scherp toe van
3,5% eind 2002 tot 9,8% eind 2003. De jaar-
lijkse aanwas van de uitgifte van schuldbewij-
zen door niet-monetaire financiéle onderne-
mingen bedroeg 23,3% aan het einde van 2003,
tegen 25,4% eind 2002. De stevige totale uit-

gifteactiviteit door de particuliere, niet tot de
MFT’s behorende sector werd ondersteund door
een verdere verbetering van de financierings-
voorwaarden en een hoger ondernemersvertrou-
wen in de loop van 2003 (zie Kader 2). De
scherpe versnelling van de groei van de schuld-
bewijzen uitgegeven door niet-financiéle
ondernemingen in de loop van 2003 moet wor-
den gezien tegen de achtergrond van een gema-
tigde uitgifteactiviteit tijdens de tweede helft
van 2002, toen heel wat ondernemingen hun
kortlopende passiva probeerden terug te
schroeven om zich te beschermen tegen finan-
ciéle beroering. De sterke opleving van de uit-
gifteactiviteit in 2003 was toe te schrijven aan
de toename van de jaarlijkse groeicijfers van
zowel de kort- als de langlopende schuldbewij-
zen.

Als gevolg van die ontwikkelingen bleef de
verhouding van de uitstaande schuldbewijzen
uitgegeven door zowel niet-monetaire finan-
ciéle als niet-financiéle ondernemingen in het
totale uitstaande bedrag aan door ingezetenen
van het eurogebied uitgegeven schuldbewijzen
toenemen van 13,4% eind 2002 tot 14,5% eind
2003. Dit spoorde met de trend van het toene-
mende aandeel van de niet tot de MFI-sector
behorende bedrijven in de totale uitgifte van
schuldbewijzen tijdens de voorgaande jaren
(zie Tabel 2). Tegenover die ontwikkeling in
2003 stond een daling van het aandeel van de
MFI-sector tot 38,0% eind 2003, terwijl het
aandeel van de overheidssector in de omloop
van schuldbewijzen nagenoeg onveranderd
bleef op 47,5%.

Tabel 2 Sectoraal aandeel van de uitstaande bedragen van schuldbewijzen uitgegeven

door ingezetenen van het eurogebied

(procenten; per ultimo)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
MFT’s 37,2 38,6 39,0 38,6 38,4 38,0
Niet tot de MFI-sector behorende ondernemingen 8,1 9,5 11,2 12,9 13,4 14,5
Niet-monetaire financiéle ondernemingen 3,1 4,2 5,1 6,1 6,9 7,8
Niet-financiéle ondernemingen 4,9 5,3 6,1 6,8 6,6 6,7
Overheid 54,7 51,9 49,8 48,5 48,1 47,5
Centrale overheid 53,1 50,3 48,1 46,7 45,9 45,0
Andere deelsectoren van de overheid 1,7 1,6 1,6 1,8 2,2 2,5
Bron: ECB.
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DE MARKT VOOR SCHULDBEWIJZEN VAN BEDRIJVEN IN DE LANDEN VAN HET EUROGEBIED

Een brede en diepe markt voor schuldbewijzen van bedrijven vormt een levensvatbare alterna-
tieve financieringsbron voor ondernemingen. Dit zou belangrijke gevolgen kunnen hebben
voor de economische ontwikkelingen. Wanneer een onderneming besluit effecten uit te geven,
is dat voornamelijk wegens haar behoefte aan geldmiddelen, en bij de keuze van het instrument
houdt ze rekening met een aantal aspecten, waaronder belastingen, kans op faillissement en
andere kosten.

In het kader van dit artikel bestaat de bedrijfssector uit de niet-financiéle en de niet-monetaire
financi€le ondernemingen, en worden de MFI’s buiten beschouwing gelaten. De niet-monetaire
financi€éle ondernemingen omvatten verzekeringsmaatschappijen en andere financiéle inter-
mediairs. Het overgrote deel van de uitgifte van schuldbewijzen door niet-monetaire financiéle
ondernemingen wordt echter uitgevoerd door wat bekend staat als “special financing vehicles”.
Dit zijn instellingen die financiéle activiteiten ontplooien met als belangrijkste doelstelling
middelen aan te trekken namens een derde, zoals een kredietinstelling, een niet-financiéle
onderneming, een beleggingsfonds of de overheid. Die instellingen zijn in sommige gevallen
juridisch in eigendom bij de ondernemingen waar ze middelen aan verschaffen, maar hebben in
andere gevallen geen vermogensbanden met die ondernemingen; ze worden opgericht met het
doel een bepaalde financiéle transactie te vergemakkelijken. In dit laatste geval staan ze bekend
als special purpose vehicles (SPV’s). SPV’s dienen louter als kanaal voor het sluizen van mid-
delen van kredietgevers naar kredietnemers. Ze mogen geen andere activiteiten uitoefenen dan
de transactie waar ze voor zijn opgericht en ze beschermen de belegger tegen een mogelijk fail-
lissement van de oorspronkelijke eigenaar van de activa (originator).'

Het gemiddelde jaarlijkse groeicijfer van de uitgifte van in euro luidende schuldbewijzen door
het bedrijfsleven overtrof ruimschoots de gemiddelde jaarlijkse groei van de in euro luidende
schuldbewijzen die door alle sectoren samen zijn uitgegeven sinds de aanvang van de derde fase
van de EMU. Het uitstaande bedrag van de door niet-financiéle ondernemingen uitgegeven, in
euro luidende schuldbewijzen is met gemiddeld 14% gegroeid sinds januari 1999, wat aan-
zienlijk hoger is dan het gemiddelde groeicijfer van 2% voor die sector tijdens de tweede fase
van de EMU. Hetzelfde geldt voor de door niet-monetaire financiéle ondernemingen uitgege-
ven, in euro luidende schuldbewijzen, waarvan de gemiddelde groei op jaarbasis 37% bedroeg
sinds januari 1999, tegen 11% tijdens de tweede fase van de EMU. De huidige markt voor
schuldbewijzen van bedrijven in het eurogebied is verruimd tot een verscheidenheid aan emit-
tenten met uiteenlopende financieringsbehoeften en afkomstig uit verschillende economische
sectoren met een variabele kredietwaardigheid. De oorspronkelijke markt voor schuldbewijzen
van bedrijven die beperkt bleef tot kredietnemers met een AA-rating of hoger, is uitgegroeid tot
een markt met een steeds breder gamma aan kredietratings. Terzelfder tijd is het spectrum van
de economische sectoren uitgebreid. Hoewel de uitgifte van niet-financiéle schuldbewijzen in
de jaren 2000 en 2001 werd gedomineerd door de sector telecommunicatie, media en techno-
logie, was het aandeel van die sector in de uitgifteactiviteit in 2003 teruggelopen tot het voor
de invoering van de eenheidsmunt opgetekende peil.

1 Voor meer gedetailleerde informatie over effectisering, zie het kader in het artikel getiteld “Recente ontwikkelingen binnen de finan-
ciéle structuur in het eurogebied” in het ECB Maandbericht van oktober 2003, pag. 47-49.
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schrijven aan het feit dat een deel van de schuld-

bewijzen van bedrijven werden uitgegeven via  Bronnen: ECB en Eurostat.
Toelichtingen: De beschikbare ECB-statisticken omtrent

financié€le dochterinstellingen. effectenemissies zijn momenteel niet geharmoniseerd op het

niveau van het eurogebied, wat aanleiding geeft tot verschillen
. . . tussen de gegevens van de lidstaten. Er zijn geen ECB-statistie-
In het eurogebied hing de snelle groei van de ken omtrent effectenemissies beschikbaar voor de uitstaande
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overnames, wat gedeeltelijk kan verklaren

waarom de financiering via de uitgifte van schuldbewijzen vrij sterk verschilt in de economieén van
het eurogebied. Een andere reden waarom de emissie van bedrijfsobligaties in de landen van het
eurogebied in verschillende mate wordt gehanteerd, is dat het institutionele en fiscale kader en
andere historisch bepaalde kenmerken die de financiéle structuur gestalte geven, aanzienlijk uit-

eenlopen van het ene land tot het andere.

De verschillen tussen de landen van het eurogebied zijn zelfs nog meer uitgesproken op de markt
van de door niet-monetaire financiéle ondernemingen uitgegeven schuldbewijzen (zie de grafiek).
Volgens ECB-statistieken is Nederland voor die effecten de belangrijkste markt, uitgedrukt in bbp,
op enige afstand gevolgd door Italié en Spanje. Nederland was eind 2003 goed voor zowat 60% van
het uitstaande bedrag van de in euro luidende schuldbewijzen uitgegeven door niet-monetaire finan-
ciéle ondernemingen. De situatie in Nederland is tot op zekere hoogte toe te schrijven aan fiscale
factoren. De echte eindbegunstigden zijn in vele gevallen ingezetenen van andere eurolanden, die
de “special financing vehicles” in Nederland enkel gebruiken als specifieke financieringsinstelling.
De binnenlandse activiteit in Nederland is hoofdzakelijk het gevolg van de effectisering van door
MFT’s verstrekte hypothecaire leningen.’ Deze “mortgage-backed securities”, waarbij de kredietne-
mer of originator (b.v. de MFI) de leningen verkoopt aan een SPV, zijn niet hetzelfde als gedekte
obligaties; dit zijn namelijk schuldbewijzen met als onderpand leningen die op de balans van de kre-
dietnemer of de emittent blijven (b.v. de MFI). Deze laatste staan ook bekend als producten van het
“Pfandbrief”’-type. Al met al verklaren institutionele, fiscale en historische factoren, net als voor de
door niet-financiéle ondernemingen uitgegeven schuldbewijzen, grotendeels de verschillen in
omvang van de door niet-monetaire financi€¢le ondernemingen uitgegeven schuldbewijzen in de
diverse economieén van het eurogebied.

2 Zie “Report on financial structures”, ECB, 2002.

3 Zie het artikel “Toenemend belang van securitisatie en special purpose vehicles (SPV’s)”, De Nederlandsche Bank, Statistisch Bul-
letin december 2003, pag. 31-35.
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Tabel 3 Financiering en financiéle beleggingen van de niet-financiéle sector in het

eurogebied

Uitstaand bedrag
in procenten van
de (sectorale)

Jaarlijkse groei in procenten (per ultimo)?

financiering/financiéle | 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003
beleggingen " kw 1 kw2 kw3  kw4?
Financiering
Niet-financiéle sector 100 6,2 4,5 3,9 4,3 4,7 5,0 5
Schuldfinanciering ® 84,7 7,3 5,6 4,7 53 5,6 5,8 5%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 15,0 11,5 5,4 2,1 5,2 7,1 6,5 5
waarvan: langlopende schuldfinanciering 69,7 6,4 5,6 5,3 5,3 5,2 5,6 5%
Huishoudens ¥ 23,2 7.4 5,7 6,6 6,6 6,3 7,0 7%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 7,3 6,3 -0,7 1,9 1,0 -1,0 -1,3 -1
waarvan: langlopende schuldfinanciering 92,7 7,5 6,3 7,0 7,1 7,0 7,7 8
Niet-financiéle ondernemingen 43,4 8,4 51 255! 2,9 &3 &3 3%
Schuldfinanciering ® 64,8 14,6 8.8 3,9 4,9 5,1 4,9 4%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 19,3 20,6 4,7 -2,5 0,4 3,9 3,0 3
waarvan: langlopende schuldfinanciering 45,5 11,8 10,9 7,0 7,0 5,6 5,7 5%
Beursgenoteerde aandelen 35,2 3,4 1,5 0,7 0,4 0,8 1,0 Y
Overheid ¥ 33,4 1,9 2,8 4,1 4,8 5,5 5,7 5%
waarvan: kortlopende schuldfinanciering 14,8 -1,9 9,5 11,6 16,5 16,2 15,7 11%
waarvan: langlopende schuldfinanciering 85,2 2,5 1,8 2,9 3,0 3,7 4,0 4%
Financiéle beleggingen 100 6,0 4,6 4,4 4,5 5,0 5,1
waarvan: kortlopende financiéle beleggingen® 43,1 3,8 5,8 53 53 5,9 5,4
waarvan: langlopende financiéle beleggingen ® 55,7 7,2 43 4,0 4,0 4,1 4,5
Chartaal geld en deposito’s 37,9 3.4 4,6 49 5,9 6,5 6,7
Effecten met uitzondering van aandelen 13,3 9,2 7,7 4,2 0,7 -0,7 -1,8
Beleggingsfondsen 12,2 6,2 5,6 43 5,3 6,8 6,7
waarvan: beleggingsfondsen met
uitzondering van geldmarktfondsen 9,6 7,0 3,7 3,1 42 5,6 6,3
waarvan: geldmarktfondsen 2,7 0,1 21,1 11,3 11,2 12,9 8,7
Beursgenoteerde aandelen 12,2 6,1 -0,4 1,0 1,6 2,4 3,3
Verzekeringstechnische reserves 24,4 8,5 7,2 6,5 6,4 6,5 6,5

Bron: ECB.

1) Per ultimo derde kwartaal 2003. Als gevolg van afronding komen de cijfers niet steeds op 100 uit.

2) De in de tabel weergegeven cijfers voor het meest recente kwartaal zijn geraamd op basis van in monetaire en bancaire statistieken
vermelde transacties en van statistieken omtrent effectenemissies.

3) Schuldfinanciering omvat leningen, uitgegeven schuldbewijzen, pensioenfondsreserves van niet-financiéle ondernemingen en depo-
sitoverplichtingen van de centrale overheid. Kortlopende schuldfinanciering (met een oorspronkelijke looptijd tot en met een jaar)
omvat kortlopende leningen, kortlopende uitgegeven schuldbewijzen en depositoverplichtingen van de centrale overheid. Langlopende
schuldfinanciering (met een oorspronkelijke looptijd van meer dan een jaar) omvat langlopende leningen, langlopende uitgegeven
schuldbewijzen en pensioenfondsreserves van niet-financiéle ondernemingen.

4) Met inbegrip van instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens.

5) De kortlopende financiéle beleggingen omvatten chartaal geld en deposito’s (met uitzondering van deposito’s van de centrale over-
heid), kortlopende schuldbewijzen en geldmarktfondsen. Doordat de deposito’s van de centrale overheid buiten beschouwing blijven,
komen de kort- en langlopende financiéle beleggingen niet exact uit op 100%. Bij de interpretatie van deze cijfers moet voor ogen wor-
den gehouden dat zowel de kort- als de langlopende deposito’s begrepen zijn in de kortlopende financiéle beleggingen.

6) De langlopende financiéle beleggingen omvatten langlopende schuldbewijzen, beleggingsfondsen met uitzondering van geldmarkt-
fondsen, beursgenoteerde aandelen en verzekerings- en pensioenproducten.

HERSTEL VAN DE TOTALE FINANCIERING VAN DE
NIET-FINANCIELE SECTOR IN HET EUROGEBIED
De jaarlijkse groei van de financiering van de
niet-financiéle sector in het eurogebied® trok
gedurende 2003 ietwat aan (zie Tabel 3). Het jaar-
lijkse groeitempo van de schuldfinanciering is
naar schatting toegenomen tot 5%:% in het vierde
kwartaal van 2003, terwijl die van de financiering
via beursgenoteerde aandelen naar raming op een
laag peil bleef. Een en ander weerspiegelt de zeer

gunstige kosten van schuldfinanciering en de
relatief hoge kosten van aandelenfinanciering.

De vraag van de huishoudens naar schuldfinan-
ciering bleef in de loop van 2003 sterk toene-
men, ondanks de zwakke economische groei
(zie Grafiek 7). Dit hield verband met de aan-

5 De niet-financiéle sector omvat de huishoudens (met inbegrip
van de instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huis-
houdens), de niet-financiéle ondernemingen en de overheid.
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houdend krachtige vraag naar leningen voor
woningaankopen, die werd geschraagd door een
verdere stijging — vooral in sommige landen —
van de huizenprijzen en door het lage peil van
de hypotheekrente. De groei op jaarbasis van de
kortlopende schuldfinanciering nam geleidelijk
af en werd in het tweede kwartaal van 2003
negatief.

De jaarlijkse groei van de schuldfinanciering
van de niet-financiéle ondernemingen herstelde
zich enigszins in de eerste helft van 2003, wat
hoofdzakelijk verband hield met de toename
van de kortlopende schuldfinanciering. In de
tweede helft van het jaar, daarentegen, bleef het
jaarlijkse groeitempo van de schuldfinancie-
ring van de niet-financiéle ondernemingen gro-
tendeels stabiel. In totaal leidde het verloop van
de schuldfinanciering van de niet-financiéle
ondernemingen tot een grotendeels stabiele
schuldquote van die sector in de afgelopen
jaren (zie Grafiek A in Kader 3).

In tegenstelling tot de relatief krachtige groei
van de schuldfinanciering bleef de jaarlijkse
groei van de door niet-financiéle ondernemingen
uitgegeven beursgenoteerde aandelen in 2003
gematigd. In de loop van het jaar werd echter een
licht herstel opgetekend dat samenhing met een
stijging van de aandelenkoersen, waardoor de
kosten van aandelenfinanciering lager uitvallen.

Ten slotte is de jaarlijkse groei van de schuldfi-
nanciering van de overheid tijdens het grootste
deel van 2003 toegenomen vanwege vooral de
zwakke economische groei, wat de overheidsfi-
nancién onder druk zette.

BLIJVENDE TERUGHOUDENDHEID VAN DE
NIET-FINANCIELE SECTOR OM TE BELEGGEN IN
AANDELEN

De jaarlijkse groei van de financiéle beleggin-
gen van de niet-financiéle sector herstelde zich
enigszins in de eerste drie kwartalen van 2003.
In de eerste twee kwartalen was dit hoofdzake-
lijk toe te schrijven aan de sterkere toename
van de kortlopende financiéle beleggingen, wat
de toen geldende voorkeur van de economische
subjecten voor veilige en liquide activa weer-
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Grafiek 7 Schuldfinanciering van de

niet-financiéle sector

(mutaties in procenten per jaar)

= huishoudens

----- niet-financiéle ondernemingen
= = = overheid
16,0 16,0
14,0 14,0
12,0 3 12,0
AL
10,0 \‘\ 10,0
JARREAN
80 |-, 1 \\ 8,0
,f
6,0 N < | 60
'- 2 feo :
4,0 5 - Sey & 40
> N O
2,0 e P 2,0
) L A A
1999 2000 2001 2002 2003
Bron: ECB.

Toelichting: Voor meer details, zie Tabel 3.

spiegelde. In het derde kwartaal liep de jaar-
lijkse groei van de kortlopende financiéle
beleggingen echter enigszins terug, doordat de
rendementscurve steiler werd en de onzeker-
heid op de financiéle markten afnam.

De groei van de langlopende financiéle beleg-
gingen bleef in de eerste helft van 2003 over-
wegend stabiel. Tegelijkertijd liep de groei van
de beleggingen in langlopende schuldbewijzen
in de eerste helft van het jaar terug; nadien
bleef die groei gematigd. Die daling hield wel-
licht verband met het lage rentepeil, met perio-
des van tamelijk hoge volatiliteit op de obliga-
tiemarkt gedurende 2003 en, vanaf het tweede
kwartaal, met een herstel van de aandelenkoer-
sen dat de relatieve aantrekkingskracht van
aandelen tegenover beleggingen in obligaties
verhoogde. Het jaarlijkse groeitempo van de
aankopen van deelbewijzen van beleggings-
fondsen (met uitzondering van geldmarktfond-
sen) versnelde fors in de eerste drie kwartalen
van 2003. De beleggingen in beursgenoteerde
aandelen door de niet-financiéle sector trokken
eveneens aan, hoewel de groei op jaarbasis
gematigd bleef in vergelijking met eind jaren
negentig. Dit wijst erop dat de economische
subjecten nog altijd — zij het in afnemende mate —



ONTWIKKELINGEN IN DE FINANCIELE POSITIE VAN DE HUISHOUDENS EN DE NIET-FINANCIELE
ONDERNEMINGEN IN HET EUROGEBIED

Tussen het midden van de jaren negentig en het jaar 2000 nam de schuldenlast van de particu-
liere niet-financiéle sectoren in het eurogebied aanzienlijk toe, wat leidde tot vrij hoge schuld-
quotes, in het bijzonder voor de niet-financiéle ondernemingen. In Grafiek A worden die ont-
wikkelingen weergegeven.

Zoals blijkt uit de onderstaande Grafiek B, hadden de niet-financiéle ondernemingen in de
tweede helft van de jaren negentig een steeds grotere behoefte aan externe financiering, naar-
mate hun netto kredietopneming of “financing gap” (dat is de kloof tussen de inkomsten van
het bedrijf — brutobesparingen plus kapitaaloverdrachten — en de bruto-investeringen) toenam.
Bovendien stegen de financieringsbehoeften van de niet-financiéle ondernemingen als gevolg
van de omvangrijke nettoaankopen van financiéle activa als gevolg van de uitbundige fusie- en
overnameactiviteiten tijdens die periode. Vervolgens deed de verslechtering van hun financiéle
positie, samen met een minder gunstig klimaat in de economie en op de financiéle markten,
enige bezorgdheid ontstaan over de kwetsbaarheid van de sector niet-financiéle ondernemin-
gen. Om de houdbaarheid van de huidige schuldniveaus te beoordelen, moet echter ook reke-
ning worden gehouden met de rentelasten. In feite zijn de rentebetalingen van de niet-financiéle
ondernemingen sedert 1996 grotendeels stabiel gebleven in verhouding tot het bbp, dankzij de
aanzienlijke en voortdurende daling van de kosten van schuldfinanciering tijdens de jaren negentig.

Grafiek B Netto kredietverlening/
kredietopneming van de particuliere
niet-financiéle sector

Grafiek A Schuld van de particuliere

niet-financiéle sector
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Bron: ECB.

Toelichtingen: De term schuld heeft betrekking op de som van
de leningen, schuldbewijzen en reserves van pensioenfondsen
van niet-financiéle ondernemingen. De gegevens voor het laat-
ste kwartaal van 2003 werden geraamd op basis van de in mone-
taire en bancaire statistieken en in statistieken omtrent effecten-
emissies geregistreerde transacties. Ten opzichte van de jaar-
gegevens vallen de schuldquotes op kwartaalbasis iets lager uit,
vooral doordat de leningen verstrekt door niet-financiéle secto-
ren en banken van buiten het eurogebied niet inbegrepen zijn.
Voor een vergelijking met de jaareijfers wardt verwezen naar
Grafiek 4 in het Artikel Ontwikkelingen in de financiéle balans
van de particuliere sector in het eurogebied en de Verenigde Sta-
ten van het ECB Maandbericht van februari 2004.

Bron: ECB.

Toelichtingen: Jaargegevens. De netto kredietverlening/krediet-
opneming wordt gedefinieerd als de brutobesparingen plus
kapitaaloverdrachten min de bruto-investeringen. Op de datum
van publicatie waren nog geen gegevens voor 2003 beschikbaar.
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Sedert 2001 hebben de niet-financiéle ondernemingen hun balansen aangepast om geleidelijk
hun financiéle onevenwichtigheden terug te schroeven. Herstructureringen en kostenbespa-
rende maatregelen, alsook verlagingen van zowel de reéle als de financiéle investeringen resul-
teerden in een tragere groei van de financieringen en in een geleidelijk herstel van de vorming
van interne middelen. Bijgevolg is de netto kredietopneming van de niet-financiéle onderne-
mingen in het eurogebied gestaag teruggelopen van 3,5% bbp in 2000 tot 0,8% in 2002, waarna
de financieringskloof in 2003 naar raming grotendeels stabiel zou zijn gebleven . Terzelfder tijd
groeide de schuldquote langzamer vanaf 2001 en de laatste tijd is ze stabiel gebleven. Wanneer
voor zover mogelijk rekening wordt gehouden met boekhoudkundige verschillen, was de
schuldgraad van de niet-financiéle ondernemingen in het eurogebied in 2003 ongeveer even
hoog als die in de Verenigde Staten en lager dan die in het Verenigd Koninkrijk en Japan.'

Sinds 2001 gaf de financiéle positie van de niet-financi€éle ondernemingen in het eurogebied
een algemene verbetering te zien. Dit komt ook tot uiting in de positievere risico-inschatting in
die sector vanaf eind 2002, zoals blijkt uit de aanzienlijke daling van de rendementsecarts bij
bedrijfsobligaties. Niettemin kunnen in sommige bedrijfstakken extra inspanningen nodig zijn
om de winstgevendheid te verhogen en de balansposities te verbeteren.

In verband met de financiéle positie van de huishoudens in het eurogebied valt op te merken dat
hun schuldenlast sinds de tweede helft van de jaren negentig voortdurend is gestegen, vooral
ten gevolge van de sterke groei van de investeringen in woningen. De gunstige financierings-
voorwaarden door de sterke daling van de hypotheekrente wakkerden de vraag naar woning-
hypotheken aan en ondersteunden de forse stijgingen van de huizenprijzen in sommige landen van
het eurogebied. Tegelijkertijd vergrootten de ontwikkelingen van de huizenprijzen de behoefte
aan grotere leningen om een woning aan te kopen, terwijl ze ook resulteerden in vermogens-
winsten en hogere onderpandwaarden. Hoewel de schuldquotes van de huishoudens opwaarts
gericht waren, bleven hun rentelasten in procenten bbp onder het in het begin van de jaren
negentig opgetekende peil, wegens de sterke daling van de kosten van schuldfinanciering. Uit
een vergelijking tussen de schuldquotes van de huishoudens in de belangrijkste industrielanden
blijkt bovendien dat de huishoudens in het eurogebied een veel lagere schuldenlast dragen dan
die in de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en Japan.'

Dankzij een herstel van de spaarquote van de huishoudens sinds 2001 tegen de achtergrond van
de grote economische onzekerheid (vooral met betrekking tot de werkgelegenheid), is de netto
kredietverlening door de huishoudens in het eurogebied toegenomen. In 2002 bereikte ze een
niveau dat iets lager was dan dat in het midden van de jaren negentig (zie Grafiek B) en naar
schatting bleef ze in 2003 stabiel. Bijgevolg lijkt de financiéle positie van de huishoudens in
het eurogebied vrij gezond, hoewel in sommige landen van het eurogebied bepaalde risico’s
kunnen bestaan die verband houden met de snelle stijgingen van de huizenprijzen.

1 Zie het artikel “Ontwikkelingen in de financiéle balans van de particuliere sector in het eurogebied en de Verenigde Staten” in het
ECB Maandbericht van februari 2004.
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behoedzaam omgaan met aandelen, na de ver-
liezen op hun aandelenbezit vanaf begin 2000.

MARKTRENTE OP EEN ZEER LAAG PEIL

In overeenstemming met de verlagingen van de
basisrentetarieven van de ECB door de Raad
van Bestuur in maart en juni 2003, liep de geld-
marktrente in de eerste helft van het jaar terug,
waardoor de medio mei 2002 begonnen neer-
waartse tendens werd voortgezet. Na de verla-
ging van de basisrentetarieven van de ECB in
juni 2003 kwam er een einde aan de trendma-
tige daling van de geldmarktrente. De geld-
marktrente voor langere looptijden ging vervol-
gens omhoog doordat het vooruitzicht op een
economisch herstel waarschijnlijker werd.

De markt had de verlagingen van de basisrente-
tarieven van de ECB in de eerste helft van 2003

grotendeels verwacht. De langere geldmarkt-

Grafiek 8 Korte rente op de markt van

het eurogebied

rente verminderde in het begin van het jaar
tegen een achtergrond van een matige economi-
sche groei en een appreciatie van de wissel-
koers van de euro, wat leidde tot de verwach-
ting dat de inflatoire druk zou afnemen. De
helling van de geldmarktrendementscurve,
zoals afgemeten aan het ecart tussen de twaalf-
maands en eenmaands EURIBOR, bleef in de
eerste helft van 2003 grotendeels onveranderd
op negatieve waarden, aangezien de geldmarkt-
rente voor verschillende looptijden in dezelfde
mate daalde (zie Grafiek 8).

Medio 2003 begon de neerwaartse trend van de
geldmarktrente om te keren, naarmate het pes-
simisme wegebde en de markt geleidelijk begon
te geloven in een economisch herstel in het
eurogebied, in een omgeving waarin meer liqui-
diteiten beschikbaar waren dan nodig om een
niet-inflatoire groei te ondersteunen. Tegen het

Grafiek 9 Driemaands EURIBOR-
futuresrente en impliciete volatiliteit

(procenten per jaar; procentpunten; daggegevens)
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Bronnen: Bloomberg, Reuters en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De impliciete volatiliteit bij een constante resterende
looptijd van zes maanden wordt berekend door een interpolatie
van de impliciete-volatiliteitscurve op basis van opties op drie-
maands EURIBOR futures-contracten (zie ook het kader met als titel
“Maatstaven voor impliciete volatiliteit op basis van opties op
korte-rentefutures” in het ECB Maandbericht van mei 2002).
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einde van het jaar was een deel van de stijging
van de geldmarktrente ongedaan gemaakt, aan-
gezien de appreciatie van de euro de verwach-
tingen omtrent een tockomstige stijging van de
korte rente temperde. De eenmaands en de
twaalfmaands EURIBOR bedroegen eind 2003
respectievelijk 2,10% en 2,31%, dat is heel wat
lager dan eind 2002, maar iets hoger dan medio
2003.

In de eerste twee maanden van 2004 liep de
EURIBOR-rente voor langere looptijden licht
terug, omdat de marktdeelnemers verwachtten
dat de korte rente in de loop van 2004 lager
zou blijven dan aanvankelijk verwacht. Op
27 februari 2004 stonden de eenmaands en
de twaalfmaands EURIBOR respectievelijk op
2,05% en 2,09%.

Na de geleidelijke afname van de economische,
financiéle en geopolitieke spanningen tegen het
einde van de eerste helft van 2003, is de impli-
ciete volatiliteit afgeleid van opties op drie-
maands EURIBOR-futurescontracten aanzienlijk
verminderd. De lage impliciete volatiliteit in
het midden van 2003 wees op een zeer geringe
mate van onzekerheid van de marktdeelnemers
over de toekomstige korte rente op dat ogenblik
(zie Grafiek 9). Na gedurende verschillende maan-
den stabiel en relatief laag te zijn gebleven, liep
de impliciete volatiliteit tegen het einde van
2003 weer licht op, hoewel ze ruimschoots
onder het peil van een jaar voordien bleef.

In het zeer korte segment van de geldmarkt
schommelde de daggeldrente, afgemeten aan de
EONIA, tijdens het grootste deel van 2003 iets
boven het peil van de minimale inschrijvings-
rente op de basis-herfinancieringstransacties
van het Eurosysteem. De marge tussen de
EONIA en de minimale inschrijvingsrente nam
gedurende de zomermaanden licht toe, maar
keerde vervolgens in de loop van september en
oktober terug naar normale waarden, bij ruime
liquiditeitsverhoudingen in de geldmarkt (zie
Hoofdstuk 2, paragraaf 1.1).
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HEFTIGE SCHOMMELINGEN OP DE
OBLIGATIEMARKTEN GEDURENDE 2003

De mondiale obligatiemarkten werden in 2003
gekenmerkt door heftige schommelingen van
de rendementen, waarbij de obligatierendemen-
ten in de belangrijkste economieén een groten-
deels vergelijkbaar patroon volgden. De volati-
liteit vloeide voort uit een veranderende visie
van de marktdeelnemers op de vooruitzichten
voor de economische groei, de inflatie en de
daarmee samenhangende monetaire-beleids-
koers. Vooral in het eerste kwartaal van het jaar
speelde de onzekerheid ten gevolge van geopo-
liticke spanningen een belangrijke rol, aange-
zien de sterke risico-aversie kapitaalstromen uit
de aandelen- naar de obligatiemarkten veroor-
zaakte. De afname van die onzekerheid en de
duidelijke aanwijzingen van een herstel in de
belangrijkste economieén konden die stromen
later op het jaar gedeeltelijk ombuigen. Al met
al namen de rendementen op tienjaars over-
heidsobligaties in het eurogebied en in de Ver-
enigde Staten in 2003 toe met respectievelijk
zowat 10 en 50 basispunten, waardoor ze tegen
het einde van het jaar beide ongeveer 4,3%
bedroegen (zie Grafiek 10). Het rendements-
verschil tussen de langlopende obligaties in de
VS en in het eurogebied schommelde in de laat-
ste weken van het jaar rond nul, terwijl het tot
dan toe tijdens het grootste deel van het jaar
negatieve waarden had vertoond.

In de Verenigde Staten gingen de rendementen
op overheidsobligaties in de eerste helft van het
jaar achteruit, waarmee de in 2002 ingezette
trend werd voortgezet. Die daling weerspie-
gelde de pessimistischer visie van de markt-
deelnemers op de korte- tot middellange-ter-
mijnvooruitzichten voor de economische
activiteit, in het licht van de spanningen die
voortvloeiden uit de geopoliticke onzekerheid
en de tegenvallende macro-economische gege-
vens. Daarnaast daalden de obligatierendemen-
ten door de toenemende bezorgdheid van de
beleggers over het gevaar voor deflatoire ten-
densen in de Amerikaanse economie. Bijgevolg
bereikte het rendement op tienjaars overheids-
obligaties medio juni een historisch laag peil van
3,1%. Het daarna ingezette herstel van de obli-



Grafiek 10 Rendementen op

langlopende overheidsobligaties

(procenten per jaar; daggegevens)
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Toelichting: De rendementen op langlopende overheidsobliga-
ties hebben betrekking op tienjaars obligaties of obligaties met
de meest vergelijkbare looptijd. Vanaf 1 januari 2001 omvatten
de gegevens van het eurogebied ook Griekenland.

gatierendementen werd hoofdzakelijk gedragen
door de opwaarts bijgestelde verwachtingen
van de marktdeelnemers omtrent de economi-
sche groei en de inflatie, maar kan ook te maken
hebben gehad met hun toenemende bezorgdheid
over de houdbaarheid van de hoge tekorten op
de lopende rekening en de begroting in de Ver-
enigde Staten. De indekkingsstrategieén van
Amerikaanse hypotheekmaatschappijen kunnen
zowel de neerwaartse trend van de Amerikaanse
obligatierendementen als de forse opleving
gedurende de zomer hebben versterkt. Ondanks
dat stevige herstel sloten de rendementen op
langlopende obligaties in de Verenigde Staten
het jaar af op een relatief laag peil, wat deels de
verwachting van de marktdeelnemers weerspie-
gelde dat de Federal Reserve de korte rente nog
lange tijd zeer laag zou houden.

De onzekerheid van de marktpartijen over de
toekomstige bewegingen van de obligatierende-
menten op de Amerikaanse markt bleef het hele

jaar relatief groot. Dit blijkt uit de impliciete
volatiliteit van futures-contracten op tienjaars
Amerikaans schatkistpapier, die vanuit een his-
torisch perspectief vrij hoog was, vooral tijdens
de zomer. De onzekerheid leek in zekere mate
een afspiegeling te zijn van de huidige discus-
sie tussen de marktdeelnemers over de houd-
baarheid van de zeer lage rendementen op lang-
lopende obligaties in de Verenigde Staten.

In Japan volgden de rendementen op langlo-
pende obligaties overwegend hetzelfde patroon
als in de Verenigde Staten en in het eurogebied,
hoewel ze op een veel lager peil bleven. In de
eerste helft van 2003 bereikte het rendement
op Japanse tienjaars obligaties een historisch
dieptepunt (rond 0,4% medio juni), ten gevolge
van het toenemende pessimisme van de beleg-
gers over de vooruitzichten voor de Japanse
economie. De bezorgdheid van de marktdeelne-
mers vloeide voort uit de forse appreciatie van
de yen ten opzichte van de Amerikaanse dollar
— waarvan werd aangenomen dat ze de Japanse
exporteurs negatief beinvloedde — alsook uit de
effecten van de SARS-epidemie. De rendemen-
ten op tienjaars obligaties veerden in het derde
kwartaal sterk op en stabiliseerden zich dan
tegen het einde van het jaar; ze bereikten 1,4%
op 31 december, wat in de buurt lag van het
begin 2002 opgetekende peil. Verwachtingen
van een sneller economisch herstel en porte-
feuilleherschikkingen van obligaties naar aan-
delen droegen bij tot een stijging van de rende-
menten op langlopende obligaties tijdens de
tweede jaarhelft.

In het eurogebied weerspiegelden de ontwikke-
lingen op de obligatiemarkten in 2003 groten-
deels die in de Verenigde Staten, hoewel de
rendementen op obligaties in het eurogebied
iets minder sterk schommelden. In de eerste
helft van 2003 raakten de marktdeelnemers
geleidelijk minder optimistisch gestemd over
de groeivooruitzichten, wat de rendementen op
langlopende obligaties drukte. De grote mate
van onzekerheid omtrent de geopolitieke situ-
atie kwam tot uiting in een toename van de risico-
aversie van de marktdeelnemers en veroor-
zaakte dan ook kapitaalstromen van aandelen
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naar veiliger geachte obligaties. Vanaf medio
juni begonnen de obligatierendementen in het
eurogebied te stijgen, zij het minder uitgespro-
ken dan in de Verenigde Staten. Die ontwikke-
lingen weerspiegelden de optimistischer ver-
wachtingen van de marktdeelnemers over de
economische groei en — tot op zekere hoogte —
de opwaartse herzieningen van de inflatiever-
wachtingen. De “break-even”-inflatie, gemeten
als het verschil tussen de rendementen op tien-
jaars nominale en geindexeerde obligaties, nam
na medio juni immers enigszins toe, hoewel dit
ook deels toe te schrijven was aan technische
factoren (zie Grafiek 11). De mate van onze-
kerheid op de obligatiemarkten in het euroge-
bied veranderde in totaal nauwelijks in 2003,
gelet op de ontwikkelingen van de impliciete
volatiliteit op de obligatiemarkt. Bovendien
was de impliciete volatiliteit op de obligatie-
markt in het eurogebied, in tegenstelling tot de
situatie in de Verenigde Staten, in 2003 door-
gaans niet erg hoog.

De financieringsvoorwaarden op de markten
voor bedrijfsobligaties van het eurogebied ver-
beterden aanzienlijk in het eerste deel van het
jaar en bleven zeer gunstig tot eind 2003. De
relatieve financieringskosten voor ondernemin-
gen met een BBB-rating, zoals gemeten aan de
hand van het rendementsverschil tussen obliga-
ties uitgegeven door dergelijke ondernemingen
en vergelijkbare overheidsobligaties, namen in
2003 bijvoorbeeld sterk af — met zowat 150 basis-
punten — en bedroegen tegen het einde van het
jaar zowat 80 basispunten, wat historisch
gezien erg laag was. Deze ontwikkelingen van
de financieringsvoorwaarden worden toege-
schreven aan de verbeterde vooruitzichten van
de beleggers inzake bedrijfskredietrisico’s en
aan de sterkere voorkeur van de beleggers voor
hoger renderende activa, wat het historisch lage
peil van de risicovrije rente weerspiegelt.

Begin 2004 daalden de rendementen op langlo-
pende obligaties enigszins op alle belangrijke
markten. Tussen eind december 2003 en 27
februari 2004 liepen de rendementen op tien-
jaars overheidsobligaties met respectievelijk
zowat 20 en 25 basispunten terug. Het rende-

“ s
Jaarverslag
: ' 2003

Grafiek Il Reéel obligatierendement

op de lange termijn en “break-even”-
inflatie in het eurogebied
(procenten, daggegevens)
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Bronnen: Reuters, de Franse Thesaurie en ISMA.

Toelichting: De reéle obligatierendementen in het eurogebied
zijn afgeleid van de marktprijzen van de aan de HICP van het
eurogebied (m.u.v. tabaksprijzen) geindexeerde Franse over-
heidsobligaties die in 2012 vervallen. De voor het berekenen
van de “break-even”-inflatie gehanteerde methoden worden toe-
gelicht op pag 16 van het ECB Maandbericht van februari 2002.

mentsverschil tussen bedrijfsobligaties met een
BBB-rating en vergelijkbare overheidsobliga-
ties bleef in het eurogebied tijdens die periode
grotendeels onveranderd.

DOOR MFI’S GEHANTEERDE RENTETARIEVEN
VOLGDEN GROTENDEELS DE MARKTRENTE

De door MFI’s gehanteerde korte rentetarieven®
liepen in de eerste helft van 2003 terug en ble-
ven nadien stabiel (zie Grafiek 12). Tussen
januari en december zijn de rentetarieven op
kortlopende spaardeposito’s van de huishou-
dens (deposito’s met een opzegtermijn tot en
met drie maanden) en op de door niet-finan-
ciéle ondernemingen aangehouden girale depo-
sito’s beide met zowat 30 basispunten terugge-

6 De ECB publiceerde in december 2003 voor het eerst statistie-
ken over de door MFI’s van het eurogebied gehanteerde renteta-
rieven, die de periode vanaf januari 2003 omvatten. Ze vervin-
gen de voorheen gepubliceerde statisticken inzake bancaire
rentevoeten, die werden opgesteld op basis van de reeds voor
1999 bestaande nationale rentestatisticken. De nieuwe statistie-
ken van de door MFI’s gehanteerde rentetarieven zijn geharmo-
niseerd en dus in de lidstaten algemeen vergelijkbaar.



lopen, tot respectievelijk 2,0% en 0,9%. De
rente op kortlopende leningen is ook gedaald,
zij het in verschillende mate, naargelang van
het soort debiteur. Sinds begin 2003 is de rente
op kortlopende leningen aan niet-financiéle
ondernemingen (leningen van meer dan
€ | miljoen met een variabele rente of met een
vaste aanvangsrente voor een looptijd tot en
met een jaar) met zowat 60 basispunten
gedaald, tot 3,1% in december, terwijl de rente
op bancaire voorschotten aan huishoudens
slechts licht terugliep, met ongeveer 20 basis-
punten, tot 9,7%. Deze ontwikkelingen van de
door MFI’s gehanteerde kortlopende rentetarie-
ven vonden plaats tegen de achtergrond van een
vermindering met circa 70 basispunten van de

Grafiek 12 Door MFIl's gehanteerde

korte rente en een korte marktrente

driemaands geldmarktrente in 2003. De door-
werking van de aanzienlijke daling van de
marktrente in de korte bancaire rente stemde
grotendeels overeen met het historische
patroon, vooral met het feit dat de rentetarieven
op girale deposito’s en op de gangbare kortlo-
pende spaardeposito’s zich doorgaans bijzonder
langzaam aanpassen aan veranderingen van de
marktrente.

De door MFI’s gehanteerde lange rentetarieven
op nieuwe contracten daalden in de eerste helft
van 2003, maar liepen weer op vanaf augustus,
wat grotendeels het patroon van het rendement
van vergelijkbare overheidsobligaties weerspie-
gelde (zie Grafiek 13). Voor het jaar als geheel

Grafiek 13 Door MFI's gehanteerde
lange rente en een lange marktrente
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3) Met inbegrip van door huishoudens aangehouden deposito’s
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zakten de rentetarieven op leningen aan huis-
houdens voor woningaankopen met een vaste
aanvangsrente voor meer dan vijf tot en met
tien jaar, en op langlopende leningen aan niet-
financiéle ondernemingen (leningen van meer
dan € 1 miljoen met een vaste aanvangsrente
voor meer dan vijf jaar) met respectievelijk
zowat 35 en 30 basispunten, tot 5,0% en 4,3%.
Zodoende wees het algemene verloop van de
door MFI’s gehanteerde lange rente andermaal
op de zeer gunstige financieringsvoorwaarden
die gedurende het hele jaar 2003 van toepassing
waren. Wat de door MFI’s gehanteerde deposi-
torente op lange termijn betreft, is de rente op
langlopende deposito’s van huishoudens (depo-
sito’s met een vaste looptijd van meer dan twee
jaar) tussen januari en december 2003 met onge-
veer 80 basispunten gedaald, tot zowat 2,4%.

Grafiek 14a Beurskoersindices

MONDIALE AANDELENKOERSEN IN 2003 STERK
GESTEGEN

De in maart 2000 ingezette neerwaartse correc-
tie van de aandelenkoersen werd een halt toege-
roepen door hun forse stijging op de belang-
rijkste markten in 2003, waardoor ze voor het
eerst sinds 1999 op jaarbasis zijn toegenomen
(zie Grafiek 14a). De stijgende aandelenkoer-
sen gingen gepaard met aanzienlijke dalingen
van de impliciete volatiliteit van de aandelen-
markt, die een maatstaf is van de mate van
onzekerheid van de marktdeelnemers (zie Gra-
fiek 14b).

Doorgaans volgde de ontwikkeling van de
ruime aandelenkoersindices in de Verenigde
Staten, Japan en het eurogebied in de loop van
2003 een vergelijkbaar patroon. Tot medio

Grafiek 14b Impliciete volatiliteit

van de aandelenmarkt
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Toelichting: Dow Jones EURO STOXX totale index voor het
eurogebied, Standard & Poor’s 500 voor de Verenigde Staten en
Nikkei 225 voor Japan. Vanaf 1 januari 2001 omvatten de gege-
vens van het eurogebied ook Griekenland.
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Toelichting: De impliciete volatiliteiten geven de verwachte
standaarddeviatie weer van de procentuele mutaties van de
beurskoersen gedurende een periode van maximaal drie maan-
den, zoals impliciet begrepen in de koersen van opties op beurs-
koersindices. De koersindices waarop de impliciete volatilitei-
ten betrekking hebben, zijn de Dow Jones EURO STOXX
voor het eurogebied, de Standard & Poor’s 500-index voor de
Verenigde Staten en de Nikkei 225 voor Japan.



maart liepen de aandelenkoersen op die mark-
ten terug als gevolg van de pessimistischer
vooruitzichten van de beleggers voor de
wereldeconomie, de toegenomen onzekerheid
en de risico-aversie. Al die factoren leken nauw
verband te houden met de verhoogde geopoli-
tieke spanningen en de vooruitzichten op een
oorlog in Irak. De duidelijke mondiale “vlucht”
uit aandelen werd ook aangewakkerd door
groeiende bezorgdheid over de kwaliteit van de
bedrijfswinsten na herhaalde boekhoudschan-
dalen. Tijdens de rest van het jaar waren de aan-
delenkoersen op de belangrijkste markten sterk
opwaarts gericht. Aanvankelijk werd het herstel
van de aandelenmarkt op gang gebracht door de
normalisering van de marktomstandigheden als
gevolg van de wegebbende onzekerheid van de
marktdeelnemers bij het begin van de militaire
operaties in Irak. In de tweede helft van het jaar
werden de aandelenkoersen nog meer verste-
vigd door de aanhoudend verbeterende
bedrijfswinsten, de afnemende onzekerheid op
de aandelenmarkten en de gunstiger vooruit-
zichten voor de wereldeconomie.

In totaal namen de aandelenkoersen in de Ver-
enigde Staten, zoals afgemeten aan de Standard
& Poor’s 500 index, tussen eind 2002 en eind
2003 met 26% toe. In Japan gingen de aande-
lenkoersen, zoals afgemeten aan de Nikkei 225
index, met 24% omhoog, terwijl in het euro-
gebied de Dow Jones EURO STOXX-index
over dezelfde periode 18% won.

In de Verenigde Staten werden de forse stijgin-
gen van de aandelenkoersen in 2003 misschien
ook in de hand gewerkt door het pakket econo-
mische stimuleringsmaatregelen dat eind mei
door het Amerikaanse Congres werd goedge-
keurd en dat een verlaging van de belasting op
dividenden en vermogenswinsten omvatte. De
verbeterde vooruitzichten voor het bedrijfsle-
ven werden bevestigd door de gerapporteerde
bedrijfswinsten die, voor het grootste deel van
2003, de verwachtingen overtroffen. Hoewel de
beter dan verwachte winstcijfers hoofdzakelijk
de succesvolle kostenbesparingen in de eerste
helft van 2003 leken te weerspiegelen, werden
ze tevens ondersteund door het herstel van de

algemene economische activiteit tijdens de
tweede helft van 2003.

In Japan daalden de aandelenkoersen in de eer-
ste vier maanden van 2003 als gevolg van de
op de markt heersende bezorgdheid over de
probleemleningen bij de Japanse bancaire sec-
tor, die de aandelenkoersen negatief bleven
beinvloeden. Daarenboven werden de aandelen-
koersen van exportgerichte bedrijven ongunstig
beinvloed door de appreciatie van de Japanse
yen ten opzichte van de Amerikaanse dollar.
Later, tussen april en medio september 2003,
veerden de Japanse aandelenmarkten sterk op,
tegen de achtergrond van gunstiger economi-
sche gegevens en hogere bedrijfswinsten, en
mogelijk ook als gevolg van overloopeffecten
van de Amerikaanse aandelenmarkt. Vanaf half
september stabiliseerden de aandelenkoersen
zich grotendeels.

In het eurogebied was het verloop van de aan-
delenkoersen doorgaans sterk synchroon met de
bewegingen van de Amerikaanse aandelen-
markt. Net als in de Verenigde Staten weerspie-
gelde de algemene stijging van de aandelen-
koersen in het ecurogebied de afnemende
onzekerheid op de aandelenmarkt, samen met
de perceptic bij de marktdeelnemers dat de
vooruitzichten voor de economie en het
bedrijfsleven gunstiger waren. Uitgesplitst naar
sector was de algemene stijging van de aande-
lenmarkten in het eurogebied vooral te danken
aan de technologische sector, de financiéle sec-
tor en de bedrijfstakken van de conjunctuurge-
voelige consumptiegoederen, die in de loop van
2002 verhoudingsgewijs meer terrein hadden
verloren. In de financiéle sector leken de ver-
betering van de financiéle marktomstandighe-
den na maart 2003, de inspanningen om de kos-
ten te drukken en de lagere voorzieningen voor
debiteurenverliezen bovendien een positieve
invloed te hebben op de winstgevendheid van
de banken.

In de periode van eind 2003 tot 27 februari
2004 zijn de Dow Jones EURO STOXX-index,
de Standard & Poor’s 500-index en de Nikkei
225-index toegenomen met respectievelijk 5%,
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3% en 3%. Die stijgingen leken eveneens een
verbeterde winstgevendheid van de bedrijven,
een lagere lange rente en een verdere afname
van de onzekerheid op de aandelenmarkt te
weerspiegelen.

2.2 PRIJSONTWIKKELINGEN

Ondanks de gematigde economische activiteit
en de appreciatie van de euro bedroeg de totale
HICP-inflatie in het eurogebied in 2003 gemid-
deld 2,1%, wat slechts 0,2 procentpunt minder
was dan in de voorgaande twee jaren (zie Tabel
4). De hoofdreden voor de daling ten opzichte
van 2002 was de tragere gemiddelde jaar-op-jaar
groei van de prijzen voor industriéle goederen
met uitzondering van energie en van de dien-
stenprijzen, die ook een vermindering mogelijk
maakte van het gemiddelde groeitempo van de
HICP ongerekend onbewerkte voedingsmidde-
len en energie van 2,5% in 2002 tot 2,0%. In dit
verband weerspiegelde het patroon van de totale
HICP gedurende 2003 het verloop van de vola-
tielere deelcomponenten: de prijzen van energie
en van onbewerkte voedingsmiddelen. De kos-
tendruk bleef in de loop van 2003 gematigd,
doordat de producentenprijzen niet aanzienlijk
stegen en de groei van de nominale arbeidskos-
ten afvlakte. De vertraging in de groei van de
arbeidsproductiviteit gaf tegen de achtergrond

van de zwakke economische activiteit tijdens de
eerste helft van 2003 evenwel aanleiding tot een
stijging van het groeicijfer van de arbeidskosten
per eenheid product.

In januari 2004 is de totale HICP-inflatie terug-
gelopen tot 1,9%, dat is 0,1 procentpunt minder
dan in december 2003. Dat was hoofdzakelijk
toe te schrijven aan krachtige basiseffecten in
de energie- en tabaksprijzen die deels werden
gecompenseerd door de opwaartse invloed van
de door de overheid gereguleerde prijzen en van
de wijzigingen in de indirecte belastingen. Het
twaalfmaands mutatietempo van de HICP onge-
rekend energie en onbewerkte voedingsmidde-
len bleef onveranderd op 1,9%.

TOTALE INFLATIE WEERSPIEGELDE VERLOOP VAN
VOLATIELERE COMPONENTEN

De totale HICP-inflatie vertoonde gedurende
het hele jaar 2003 een vrij grillig patroon (zie
Grafiek 15). De totale inflatie nam begin 2003
toe doordat de geopoliticke onzekerheid als
gevolg van de oorlog in Irak de energieprijzen
opdreef. Zodra die onzekerheid was afgenomen
en naarmate de euro ten opzichte van de Ameri-
kaanse dollar bleef stijgen, verminderde de bij-
drage van de energieprijzen en liep de totale
inflatie opnieuw terug; in mei kwam ze op 1,8%
uit, dat was het traagste stijgingstempo in drie
jaar tijd. In de tweede helft van het jaar schom-

Tabel 4 Prijsontwikkelingen

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
kw 4 kw 1 kw 2 kw3 kw 4 dec. jan.
HICP en componenten

Totale index 2,3 2,3 2,1 2,3 2,3 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9
Energie 2,2 -0,6 3,0 2,9 7,0 1,5 2,1 1,6 1,8 -0,4
Bewerkte voedingsmiddelen 2,9 3,1 3,3 2,6 3,1 33 3,1 3,8 3,8 3,3
Onbewerkte voedingsmiddelen 7,0 3,1 2,1 1,6 0,1 1,5 3,4 3,6 3,2 2,9
Industriéle goederen m.u.v. energie 0,9 1,5 0,8 1,2 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6
Diensten 2,5 3,1 2,5 3,1 2,7 2,6 2.4 2,4 2,3 2,5

Overige prijs- en kostenindicatoren
Industriéle producentenprijzen ! 2,1 -0,1 1,6 1,2 2,4 1,5 1,2 1,1 1,0 0,3
Olieprijzen (EUR per vat)? 27,8 26,5 25,1 26,5 28,4 22,7 25,1 24,5 24,0 242
Grondstoffenprijzen ¥ -8,1 -0,9 -4,5 5,6 -3,2 -7,9 -5,8 -1,2 -0,2 5,1

Bronnen: Eurostat, Thomson Financial Datastream en HWWA (Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg).

1) Met uitzondering van de bouwnijverheid.
2) Brent Blend (voor levering op termijn van één maand).
3) Met uitzondering van energie. In euro.
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Grafiek 15 Uitsplitsing HICP-inflatie:

belangrijkste subcomponenten

Grafiek 16 Bijdragen van
subcomponenten tot HICP-inflatie

(mutaties in procenten per jaar; maandgegevens)
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Bron: Eurostat.

melde de totale inflatie echter rond 2%, voor-
namelijk ten gevolge van twee tegengestelde
invloeden. Enerzijds nam de bijdrage van de
voedingsmiddelenprijzen toe — de prijzen van
onbewerkte voedingsmiddelen gingen omhoog
als gevolg van de hittegolf waar Europa tijdens
de zomer mee werd geconfronteerd, terwijl de
verhogingen van de tabaksaccijnzen ook de
prijzen van bewerkte voedingsmiddelen deden
oplopen. Anderzijds verminderde de bijdrage
van de energieprijzen ten opzichte van de eerste
helft van het jaar, een en ander als gevolg van
de appreciatie van de euro, die de impact van de
stijging van de in Amerikaanse dollar luidende
olieprijzen temperde (zie Grafiek 16).

(jaarlijkse bijdragen in procentpunten; maandgegevens)
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In 2003 bleek de totale inflatie uitermate goed
bestand tegen de gematigde economische acti-
viteit en — ondanks een zekere directe invloed
via de energieprijzen — tegen de appreciatie van
de euro. Dit was ook het geval voor de HICP
ongerckend energie en onbewerkte voedings-
middelen.

De prijzen van bewerkte voedingsmiddelen
werden in 2003 vooral beinvloed door de stij-
gingen van de tabaksprijzen als gevolg van de
indirecte-belastingverhogingen in sommige
landen, zowel tijdens de eerste maanden van het
jaar als, en vooral, tegen het einde van het jaar.
Dit uitte zich in een zowat 0,4 procentpunt
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Kader 4

INFLATIEVERSCHILLEN IN HET EUROGEBIED: POTENTIELE OORZAKEN EN BELEIDSIMPLICATIES

De diversiteit van het inflatieverloop in de landen van het eurogebied — zoals beoordeeld aan de
hand van verschillende spreidingsindicatoren — nam tijdens de jaren negentig aanzienlijk af. Na
de aanvang van de derde fase van de EMU in 1999 bleef de inflatiespreiding verminderen en in
de tweede helft van 1999 bereikte ze haar laagste peil. Daarna nam ze tot begin 2001 evenwel
opnieuw licht toe. Sindsdien bleef de inflatiespreiding in het eurogebied grotendeels stabiel,
alvorens in de loop van 2003 weer licht te dalen tot een peil in de buurt van dat in de tweede
helft van 1999. Al met al verschilt de momenteel in het eurogebied opgetekende inflatiesprei-
ding niet bijzonder veel van die in de Verenigde Staten.

Niettegenstaande het huidige, naar historische maatstaven lage niveau van inflatiespreiding in
het eurogebied, lieten de lidstaten van het eurogebied de laatste vier jaar relatief hardnekkige
inflatieverschillen optekenen. Behalve in Belgié, Frankrijk, Luxemburg en Finland, bevindt de
inflatie zich sedert 1999 in alle eurolanden ofwel boven ofwel beneden het gemiddelde van het
eurogebied.' Vooral in vijf landen (Griekenland, Spanje, lerland, Nederland en Portugal) wer-
den ten opzichte van het eurogebied relatief ruime en persistent positieve inflatieverschillen
opgetekend, die sinds 2002 echter begonnen te vernauwen in Portugal en, in de loop van 2003,
in Spanje, Griekenland en Ierland. In Nederland werd het inflatieverschil ten opzichte van het
eurogebied onlangs daadwerkelijk negatief. Daarentegen vertoonden Duitsland en Oostenrijk
voortdurend negatieve inflatieverschillen. Dit kaderartikel geeft een beknopte toelichting bij de
potenti€le oorzaken en de beleidsimplicaties van de inflatiespreiding in het eurogebied.>

Inflatiespreiding in het eurogebied
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Bron: Eurostat.

1 Op basis van de jaarlijkse gemiddelde inflatiegraad in 1999-2003.

2 Voor een nadere analyse en bespreking van de inflatieverschillen in het eurogebied wordt verwezen naar het ECB-verslag getiteld
“Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications”, dat op 30 september 2003 werd gepubliceerd op
de website van de ECB, www.ecb.int.
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Potentiéle oorzaken

Met betrekking tot de in het eurogebied opgetekende inflatieverschillen zij beklemtoond dat het
gemeenschappelijke monetaire beleid een beleidswijziging inhield, waarvan de effecten op de
prijsvormingsprocessen pas na verscheidene jaren tot uiting zouden komen. De overgang naar de
derde fase leidde met name tot een sterke rentedaling in Ierland, Portugal en Spanje, en later in
Griekenland, m.a.w. in landen waar de inflatiegraad voor het midden van de jaren negentig syste-
matisch boven het gemiddelde van het eurogebied lag. In de meeste andere eurolanden waren die
nominale convergentie-effecten veel minder aanzienlijk. Wellicht zal het evenwichtsherstellende
effect van de door de inflatieverschillen veroorzaakte veranderingen in het nationale concurren-
tievermogen echter de omvang en persistentie beperken van de inflatieverschillen die voortvloeien
uit de aanpassing aan het nieuwe monetaire bestel. In dit verband zouden landen met een lager dan
gemiddelde inflatiegraad profiteren van een hoger concurrentievermogen, alsook, op de korte ter-
mijn, van het relatief geringere ongunstige effect van de inflatie op het reéle beschikbare inkomen
en het reéle vermogen. Tegelijkertijd zouden landen met een hoger dan gemiddelde inflatiegraad,
bij overigens gelijkblijvende omstandigheden, te kampen hebben met een verlies aan concurren-
tiekracht en met ruimere negatieve effecten van de inflatie op het reéle inkomen en vermogen.

Naast de speciale effecten die samenhangen met de aanvang van de derde fase, lijken de vastge-
stelde inflatieverschillen te zijn veroorzaakt door de gezamenlijke invloed van tijdelijke en lan-
ger aanhoudende factoren op het inflatieverloop. Wat de tijdelijke factoren betreft, verschilden de
eenmalige binnenlandse beleidsmaatregelen — zoals wijzigingen in de door de overheid geregu-
leerde prijzen en aanpassingen van de indirecte belastingen — van land tot land en droegen aldus
bij tot de inflatieverschillen. Die maatregelen lijken weinig invloed te hebben gehad op de sinds
de aanvang van de derde fase opgetekende inflatieverschillen en zij zullen wellicht geen belang-
rijker rol spelen, tenzij de binnenlandse beleidsmaatregelen in de landen van het eurogebied in de
toekomst steeds meer uiteenlopen. Daarenboven kunnen verschillen in de snelheid waarin struc-
turele hervormingen in de landen tot stand komen, zich tijdelijk vertalen in hogere inflatiever-
schillen. Uiteenlopende niveaus van blootstelling aan externe schokken — wegens nationale ver-
schillen in de openheidsgraad ten aanzien van de buitenhandel van het eurogebied en de
athankelijkheid van olie — lijken ook, zij het tijdelijk, bij te dragen tot de inflatieverschillen.

Voorts is er een verband tussen conjunctuurposities en inflatiecijfers: de landen van het euro-
gebied met een hoger dan gemiddelde inflatie lieten de sterkste gemiddelde groei van de bin-
nenlandse vraag optekenen, naast relatief grote positieve output gaps. Het tegengestelde geldt
voor de landen van het eurogebied met een lager dan gemiddelde inflatiegraad. De verschillen
in begrotingsbeleid tussen die landen kunnen ook ten grondslag hebben gelegen aan de infla-
tieverschillen, met name in landen als Griekenland en Ierland, waar het begrotingsbeleid de
afgelopen jaren vrij expansief was.

Wat, ten slotte, de langer aanhoudende factoren betreft, kunnen de inflatieverschillen in Grie-
kenland, Ierland, Portugal en, in mindere mate, Spanje gedeeltelijk veroorzaakt zijn door de prijs-
peil- en inkomensconvergentie en/of door de zogeheten Balassa-Samuelson- of BS-effecten’.

3 Volgens het BS-effect stijgen de prijzen van niet-verhandelbare goederen normaliter sneller dan de prijzen in de branche van de ver-
handelbare goederen omdat de productiviteitsgroei gewoonlijk lager is in de tak van de niet-verhandelbare goederen. Naarmate de
lonen in de branche van de verhandelbare goederen worden opgestuwd door de productiviteitsgroei, zullen ook de lonen in de tak van
de niet-verhandelbare goederen toenemen. Daar de laatstgenoemde loonstijgingen niet gepaard gaan met productiviteitswinsten, zul-
len de arbeidskosten en de prijzen sneller toenemen in de tak van de niet-verhandelbare goederen. Omdat de prijzen in de branche
van de verhandelbare goederen internationaal worden bepaald, zal de totale prijsindex in landen met grote verschillen in productivi-
teitsgroei tussen de bedrijfstakken doorgaans sterker toenemen.
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Omgekeerd kunnen de geringe verschillen in productiviteitsgroei tussen de branches verhandel-
bare en niet-verhandelbare goederen in Duitsland hebben bijgedragen tot een lager dan gemid-
delde inflatie in dat land. De waargenomen inflatieverschillen tussen sommige landen van het
eurogebied waren volgens de beschikbare ramingen echter veel ruimer dan wat het BS-model zou
impliceren. Andere structurele factoren, zoals loon- en prijsrigiditeiten of verschillen in concur-
rentiegraad op de belangrijkste binnenlandse markten, kunnen ook hebben bijgedragen tot de
opgetekende inflatieverschillen en de persistentie ervan. In dit verband tonen empirische studies
aan dat de relatieve mate van concurrentie op de markt een belangrijke parameter lijkt te zijn om
de omvang en de volatiliteit te verklaren van de relatieve reactie van de prijzen op schokken bin-
nen de landen van het eurogebied. In ieder geval zou de voortzetting van het convergentieproces
tussen de eurolanden moeten leiden tot een daling van de inflatiespreiding wegens de prijspeil- en
inkomensconvergentie op de lange termijn. Gelet op de huidige heterogeniteit van de nationale
economische structuren en de blootstelling van de landen aan idiosyncratische schokken, is het
echter waarschijnlijk dat sommige verschillen in inflatiegraad in de toekomst zullen blijven
bestaan.

Beleidsimplicaties

Sinds de aanvang van de derde fase kunnen de landen van het eurogebied niet langer regionale
economische onevenwichtigheden en (asymmetrische) schokken opvangen met monetaire-
beleidsmaatregelen. Integendeel, het gemeenschappelijke monetaire beleid van de ECB kan
enkel worden afgestemd op de doelstelling van prijsstabiliteit voor het eurogebied als geheel.
Net als in elke monetaire unie weerspiegelen de inflatieverschillen binnen het eurogebied een
uiteenlopende regionale prijsdynamiek en aanpassingen van relatieve prijzen en kunnen als
zodanig niet worden aangepakt via het gemeenschappelijke monetaire beleid. Terzelfder tijd
kent de monetaire-beleidsstrategie van de ECB onvermijdelijke inflatieverschillen een secun-
daire rol toe bij het meten van de veiligheidsmarge voor de toelaatbare inflatie in het euroge-
bied, aangezien hun bestaan gevolgen kan hebben voor regio’s met een lagere inflatie. Boven-
dien blijven inflatieverschillen een belangrijke uitdaging voor het communicatiebeleid van de
ECB, aangezien het monetaire beleid vaak wordt besproken vanuit het oogpunt van de nationale
inflatiegraad en de gevolgen daarvan voor het nationale economische beleid.

Ruime en aanhoudende inflatieverschillen kunnen in sommige landen nationale remedies wet-
tigen om ongewenst verlies aan concurrentievermogen te voorkomen. Het nationale economi-
sche beleid, zoals het begrotingsbeleid en het structurele beleid, moet worden aangepast om
aanhoudende en potentieel schadelijke inflatieverschillen tegen te gaan. Structurele hervor-
mingen, in het bijzonder maatregelen die bedoeld zijn om de nominale loon- en prijsrigiditei-
ten weg te werken en die leiden tot een veelzijdiger loonvormingsproces in de afzonderlijke
landen van het eurogebied, kunnen de voor het opvangen van schokken vereiste loon- en prijs-
aanpassingen versnellen, wat ook een meer gesynchroniseerde reactie van de nationale prijzen
op schokken omvat. Dergelijke beleidsmaatregelen zouden dan weer de kans op aanhoudende
inflatieverschillen in het eurogebied verkleinen. Aangezien de invloed van het begrotingsbeleid
slechts met veel vertraging merkbaar wordt, is dat beleid wellicht weinig geschikt voor een fijn-
regeling van het inflatieverloop op de korte termijn, hoewel het kan worden gebruikt om infla-
tieverschillen op de langere termijn aan te pakken, vooral als een land aanhoudend positieve
inflatieverschillen laat optekenen.
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belopende bijdrage van deze belangrijke deel-
component aan de totale inflatie.

De stijging van de dienstenprijzen liet in 2003
een geleidelijke vertraging optekenen ten
opzichte van het vrij hoge peil van 2002. Het
jaar-op-jaar stijgingstempo van deze prijzen
nam in de loop van het jaar af tot 2,3% in
december, dat was ongeveer 0,7 procentpunt
minder dan in december 2002. Als gevolg daar-
van liep de bijdrage van de verhoging van de
dienstenprijzen tot de totale inflatie terug tot
zowat 1,0 procentpunt, wat niettemin bijna de
helft was van de voor het grootste deel van
2003 opgetekende HICP-inflatiegraad. Daaren-
tegen bleef de jaarlijkse prijsstijging van indus-
tri€le goederen met uitzondering van energie
gedurende 2003 min of meer constant rond
0,8%, dat was ongeveer de helft van het in 2002
opgetekende groeitempo, zodat haar bijdrage
tot de totale inflatie circa 0,2 procentpunt
beliep.

Nadat de inflatiespreiding in het eurogebied in
2001 en 2002 grotendeels stabiel was gebleven,
nam ze in de loop van 2003 af. Kader 4 belicht
en analyseert de potentiéle verklaringen voor
de opgetekende inflatieverschillen in het euro-
gebied.

De perceptie van de vroegere inflatie door het
publiek, zoals gemeten door de kwalitatieve
indicator van de FEuropese Commissie
betreffende de gevoelsinflatie over de voorbije
twaalf maanden, nam in de eerste helft van
2003 geleidelijk af. Die daling werd tijdens de
zomer evenwel onderbroken doordat de prijzen
van onbewerkte voedingsmiddelen toenamen
als gevolg van de hittegolf in Europa. Dit sterkt
enigszins de opvatting dat de visie van de con-
sumenten op de inflatie vooral wordt beinvloed
door de ontwikkelingen in het vlak van de vaak
aangekochte artikelen, die hoofdzakelijk beho-
ren tot de categorie contante uitgaven. Een en
ander verklaart ook het enigszins volatiele
patroon van de inflatieperceptie. In de tweede
helft van 2003 leek de inflatieperceptie van de
consumenten zich te hebben gestabiliseerd op
een naar historische maatstaven vrij hoog peil.

Grafiek 17 Uitsplitsing industriéle
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De inflatieverwachtingen van de consumenten
voor de volgende twaalf maanden, daarentegen,
bleven gedurende 2003 historisch gezien zeer
laag.

MATIGE PRIJSDRUK BIj DE PRODUCENTEN

Het jaarlijkse stijgingstempo van de totale
industriéle producentenprijzen (ongerekend de
bouwnijverheid) is in de loop van 2003 ver-
traagd onder invloed van de appreciatie van de
wisselkoers van de euro, die de effecten van de
hogere olieprijzen en grondstoffenprijzen met
uitzondering van olie ongedaan maakte (zie
Grafiek 17). Dit leidde tot een jaarlijkse gemid-
delde toename van de producentenprijzen met
1,6% in 2003. De zwakke economische omstan-
digheden kunnen de bedrijven tijdens het groot-
ste deel van het jaar eveneens hebben verhin-
derd de producentenprijzen te verhogen.

Het patroon dat de jaarlijkse groei van de totale
producentenprijzen in 2003 volgde, resulteerde
vooral uit de ontwikkelingen van de prijzen van
energie en halffabrikaten. Door het verloop van

ECB
Jaarverslag
2003

/]

(
/|



Tabel 5 Arbeidskostenindicatoren

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

kw 4 kw 1 kw 2 kw3 kw 4

Contractlonen 2,6 2,7 2,4 2,7 2,7 2,4 2,5 2,2

Totale arbeidskosten per uur 33 3,5 . 3,5 3,1 3,2 2,9 .
Bruto maandinkomens 2,9 3,0 . 3,1 2,9 2,8 2,6
Loonsom per werknemer 2.8 2,6 . 2,5 2,6 2,7 2,6
Arbeidsproductiviteit 0,2 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2
Arbeidskosten per eenheid product 2,6 2,2 . 1,6 2,0 2,7 2,4

Bronnen: Eurostat, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.

de olieprijzen nam het twaalfmaands mutatie-
tempo van de industriéle energieprijzen in de
eerste maanden van het jaar toe. Daarna ver-
traagde het dankzij de matiging van de olieprij-
zen en de appreciatie van de euro. Het jaarlijkse
groeitempo van de prijzen van halffabrikaten,
dat over 2003 als geheel gemiddeld 0,8%
bedroeg, lag hoger in de eerste helft van het
jaar en verminderde in de tweede helft naar-
mate de invloed van de appreciatie van de wis-
selkoers zich deed gevoelen. Zoals gewoonlijk
gaven de twee andere belangrijke componenten
van de totale producentenprijzen, namelijk de
prijzen van kapitaalgoederen en consumptie-
goederen, veel stabielere jaarlijkse groeicijfers
te zien. Hieruit blijkt dat de zwakke vraagvoor-
waarden de bedrijven ervan hebben kunnen
weerhouden de stijgingen van de prijzen van
energie en halffabrikaten in het begin van 2003
door te berekenen in latere stadia van het pro-
ductieproces. De jaarlijkse gemiddelde groei-
cijfers van de prijzen van consumptiegoederen
en kapitaalgoederen bedroegen respectievelijk
1,1% en 0,4%.

STIJGING NOMINALE ARBEIDSKOSTEN IN 2003
AFGEVLAKT

De geleidelijke opwaartse beweging die de
groeicijfers van de arbeids- en loonkostenindi-
catoren voor het hele eurogebied sinds 1999
lieten optekenen, vlakte begin 2003 af (zie
Tabel 5).

De groei van de loonsom per werknemer ver-
traagde in de tweede helft van 2002 en bleef in
de eerste drie kwartalen van 2003 nagenoeg
onveranderd.
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De beschikbare informatie over de loonsom per
werknemer geeft voor de eerste drie kwartalen
van 2003 enkele opmerkelijke sectorale ver-
schillen te zien. In de bouwnijverheid steeg de
groei in de eerste helft van 2003 en liep daarna
terug, terwijl in de industrie met uitzondering
van de bouwnijverheid voor het hele jaar een
geleidelijke afname werd opgetekend. Wat de
diensten betreft, leek de groei van de loonsom
per werknemer zich in 2003 voor de sector als
geheel te stabiliseren. Binnen de subsectoren
werden echter enkele compenserende effecten
opgetekend: de toename in de marktgebonden
diensten (die de handel, de horeca, en de finan-
ciéle en zakelijke dienstverlening omvatten) tij-
dens de eerste twee kwartalen nam in het derde
kwartaal af, terwijl het in de eerste helft van het

Grafiek 18 Sectorale loonsom per

werknemer

(mutaties in procenten per jaar; kwartaalgegevens)
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Tabel 6 Samenstelling van de reéle bbp-groei

(mutaties in procenten, tenzij anders aangegeven: voor seizoen gezuiverde gegevens)

Jaarcijfers " Kwartaalcijfers ?
2001 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003
kw4 kwl kw2 kw3 kwd | kwd kwl kw2 kw3 kw4

Reéel bruto binnenlands product 1,6 0,9 0,4 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3

waarvan:

Binnenlandse vraag 1,0 0,3 1,0 0,9 1,3 1,0 0,5 1,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,0
Particuliere consumptie 1,7 0,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,9 0,7 0,3 0.4 0,0 0,2 0,1
Overheidsconsumptie 2,5 2,9 1,9 2,2 1,9 1,7 1,8 2,3 0,1 0,5 0,6 0,6 0,6
Brutovorming van vast kapitaal -0,3 28 -12 -16 -19 -0,8 -1,2 -0.8 0,3 -09 -04 -0,2 0,6
Voorraadwijzigingen 34 -0,5 0,2 0,3 0,5 0,5 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,2 0,1 -0,4 0,7

Netto-uitvoer 0,7 0,6 -0,6 02 -05 -08 -02 -0,6 -0,2 -04 -0,2 0,6 -0,7
Uitvoer® 3,4 1,5 0,0 3,6 L9 -1,5 -05 0,1 -04 -1,5 -09 2,3 0,2
Invoer® 1,7 -0,1 1,5 33 3,6 0,8 0,0 1,8 03 -0,6 -04 0,8 2,1

Reéle bruto toegevoegde waarde

waarvan:

Industrie m.u.v. bouwnijverheid 0,5 0,2 -0,1 1,4 0,7 -1,0 -0,6 0,7 -0,6 0,3 -0,8 0,5 0,7
Bouwnijverheid -0,6 -1,1 -08 -1,5 -20 -04 -04 -04 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,1
Marktgebonden diensten © 3,1 1,1 0,7 1,1 0,9 0,4 0,9 0,6 0,2 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

1) Jaarcijfers: mutatie in procenten tegenover de overeenkomstige periode een jaar eerder.
2) Kwartaalcijfers: mutatie in procenten tegenover het voorgaande kwartaal.

3) Als bijdrage tot de reéle bbp-groei; in procentpunten.

4) Met inbegrip van het saldo van aankopen en verkopen van waarden.
5) Uitvoer en invoer betreffen zowel goederen als diensten en omvatten mede het interne grensoverschrijdende handelsverkeer binnen
het eurogebied. De invoer- en uitvoercijfers volgens de nationale rekeningen, waarin de intra-eurozone handel vervat zit, zijn derhalve

niet volledig vergelijkbaar met de betalingsbalansgegevens.

6) Omvatten handel, transport, communicatie, financi€le en zakelijke dienstverlening.

jaar opgetekende groeitempo bij de niet-markt-
gebonden diensten in het derde kwartaal ver-
snelde. Uit die ontwikkelingen blijkt dat de
lagere groeicijfers van de industriéle activiteit
ten grondslag kunnen liggen aan de daling van
de groei van de arbeidskosten in de industrie
tijdens de eerste drie kwartalen van 2003. De
ontwikkelingen van de arbeidskosten in de
diensten kunnen ook iets van de veerkracht van
de dienstenprijzen tijdens het jaar als geheel
helpen verklaren, gelet op het hogere aandeel
van de arbeidskosten in de dienstensector.

De groei van de contractlonen vertraagde in
2003 ten opzichte van 2002 en de bruto maand-
inkomens leken een vergelijkbare trend te vol-
gen. Er werd ook een duidelijke matiging vast-
gesteld van de groei van de arbeidskosten
gemeten op basis van het aantal gewerkte uren,
aangezien de arbeidskosten per uur in de eerste
drie kwartalen van 2003 minder sterk toenamen
dan gemiddeld in 2001 en 2002.

Aangezien de groei van de loonsom per werk-
nemer in de eerste drie kwartalen van het jaar

vrijwel ongewijzigd bleef, leidde de lagere pro-
ductiviteitsgroei in het tweede en derde kwar-
taal van 2003 tot een stijging van de arbeids-
kosten per eenheid product van 2,0% op
jaarbasis in het eerste kwartaal tot 2,7% in het
tweede en 2,4% in het derde kwartaal. Het ver-
loop van de winstmarge, zoals dat bij benade-
ring wordt gemeten door de kloof tussen de
jaarlijkse groeicijfers van de bbp-deflator en de
arbeidskosten per eenheid product, gaf aan dat
het vertraagde herstel van de economische acti-
viteit in het eurogebied de winsten bleef druk-
ken. In de tweede helft van 2003 droeg een
zekere verbetering van de productiviteitsgroei
echter bij tot een matiging van de arbeidskosten
per eenheid product.

2.3 PRODUCTIE-, VRAAG- EN
ARBEIDSMARKTONTWIKKELINGEN

HERSTEL VAN DE ACTIVITEIT IN 2003

In de tweede helft van 2003 leefde de economi-
sche activiteit in het eurogebied op, na sinds het
vierde kwartaal van 2002 algemeen te hebben
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Grafiek 19 Bijdragen tot de reéle

bbp-groei op kwartaalbasis

(bijdragen in procentpunten op kwartaalbasis; voor seizoen
gezuiverde gegevens)
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Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Mutatie in procenten tegenover het voorgaande kwartaal.

gestagneerd (zie Tabel 6). De eerdere groeiver-
wachtingen voor 2003 als geheel dienden ech-
ter te worden teruggeschroefd. Het reéle bbp
groeide met 0,4%, wat een verdere vertraging
betekende ten opzichte van 0,9% in 2002, en
bleef voor het derde jaar op rij onder het trend-
matige groeitempo van de potentiéle output.
Bovendien bleven de arbeidsmarktontwikkelin-
gen het hele jaar lang gematigd. Dit povere
resultaat beklemtoonde de noodzaak om de
structurele flexibiliteit van het eurogebied en
zijn veerkracht om schokken op te vangen, te
vergroten. In Kader 5 wordt nader ingegaan op
de voortgang die is geboekt met betrekking tot
de hervormingsagenda van de EU.

Begin 2003 droegen een aantal factoren, bij-
voorbeeld de aanhoudend gematigde activiteit
in de wereldeconomie, bij tot de zwakke econo-
mische situatie. Bovendien ging het producen-
ten- en consumentenvertrouwen er nog sterker
op achteruit door de grote onzekerheid die de
oorlog in Irak voorafging. Tegen het midden
van het jaar ebde de geopoliticke onzekerheid
geleidelijk weg, wat leidde tot een versteviging
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van het vertrouwen en een aantrekkende econo-
mische activiteit, gestimuleerd door de buiten-
landse vraag.

UITVOER GEEFT AANZET TOT HERSTEL AAN
UITGAVENZI)DE

De versnelling van de activiteit in de tweede
helft van 2003 weerspiegelde de positieve
impact, op de uitvoer van het eurogebied, van
de verbeterende buitenlandse vraag. Die impact
werd echter getemperd door de appreciatie van
de euro. De bijdrage van de netto-uitvoer tot de
groei op kwartaalbasis, die in het derde kwar-
taal positief was geworden, werd in het vierde
kwartaal opnieuw negatief vanwege de sterke
invoergroei (zie Grafiek 19). Over het hele jaar
2003 leverde de netto-uitvoer een negatieve bij-
drage van 0,6 procentpunt tot de groei.

In de loop van 2003 waren de veranderingen in
de bijdrage van de binnenlandse vraag aan de
groei grotendeels toe te schrijven aan ontwik-
kelingen inzake voorraadmutaties. De voor-
raadaanvulling in de eerste helft van het jaar,
die volgde op een twee jaar durende periode
van voorraadintering, was mogelijkerwijs het
gevolg van onzekerheid over het aanbod van
ingevoerde halffabrikaten en onverwachte
dalingen van de vraag als gevolg van de oorlog
in Irak. Die voorraadvorming werd in het derde
kwartaal gedeeltelijk tenietgedaan, maar nam
in het laatste kwartaal van het jaar opnieuw toe.
De bijdrage van de voorraadmutaties tot de
reéle bbp-groei bedroeg in 2003 0,3 procent-
punt, dat is iets meer dan in het voorgaande
jaar.

De binnenlandse consumptieve vraag (d.w.z.
exclusief voorraadmutaties) bleef gedurende
het grootste deel van 2003 gematigd en her-
stelde zich maar lichtjes in de tweede helft van
het jaar. De totale bijdrage ervan tot de reéle
bbp-groei in 2003 bedroeg 0,7 procentpunt. In
de loop van het jaar vertoonden de investerin-
gen in vaste activa en de particuliere consump-
tie tegengestelde ontwikkelingen. De investe-
ringen in vaste activa liepen in de eerste drie
kwartalen terug, maar het afnametempo werd
geleidelijk trager en in het vierde kwartaal lie-



VOORUITGANG INZAKE STRUCTURELE HERVORMINGEN VAN DE PRODUCT- EN ARBEIDSMARKTEN IN
HET EUROGEBIED

Structurele hervormingen van de product- en arbeidsmarkten zijn essentieel voor het verhogen
van het groeipotentieel van de economie van het eurogebied en vergemakkelijken de aanpassing
aan economische veranderingen. Maatregelen om het potentiéle economische groeitempo te
verhogen, zijn des te belangrijker, gezien het neerwaarte effect dat de vergrijzing van de bevol-
king waarschijnlijk zal hebben op het arbeidsaanbod. In maart 2000 beklemtoonde de Europese
Raad van Lissabon dat het belangrijk was om het regelgevende kader te moderniseren en legde
hij een ambitieuze hervormingsagenda vast met als doelstelling dat de EU zich tegen 2010 dient
te ontwikkelen tot de meest concurrerende en dynamische, op kennis gebaseerde economie ter
wereld. Dit kader geeft een beknopt overzicht van de voortgang die de laatste jaren, en met
name in 2003, is gemaakt met betrekking tot de uitvoering van de hervormingsagenda van de
EU.

De EU volgt en evalueert de werking van productmarkten in het kader van het Cardiff-proces,
terwijl de arbeidsmarkthervorming beoordeeld wordt in het kader van het Luxemburg-proces.
Beide processen beoordelen hervormingen in elk van de verschillende landen en zorgen voor
elementen bij het opstellen van de globale richtsnoeren voor het economisch beleid (GREBs),
die de overkoepelende beleidsprioriteiten voor de diverse economische-beleidsdomeinen bepa-
len. Vervolgens vormen die prioriteiten de basis van beleidsaanbevelingen die voor elke EU-
lidstaat worden gedaan.'

Wat de arbeidsmarkten betreft, beklemtonen de GREB’s voor de periode 2003-2005 de nood-
zaak om: (i) het gecombineerde impulseffect van belastingen en uitkeringen te verbeteren om
werk lonend te maken, (ii) te zorgen voor efficiénte, actieve arbeidsmarktmaatregelen voor de
meest achtergestelden, (iii) een meer flexibele werkorganisatie te bevorderen en de regelgeving
betreffende de arbeidsovereenkomsten te herzien, (iv) de geografische mobiliteit en de veran-
dering van beroep te vergemakkelijken en (v) ervoor te zorgen dat het stelsel van loononder-
handelingen erop wordt gericht de productiviteitsontwikkeling in de lonen tot uitdrukking te
laten komen.

Een aantal landen hebben hervormingen aangebracht in hun belasting- en uitkeringsstelsels
teneinde indirecte loonkosten te verminderen en het arbeidsaanbod te bevorderen. De belastin-
gen werden verlaagd voor de lagere en modale inkomens; de werknemers- en werkgeversbij-
dragen voor de sociale zekerheid werden verlaagd, met name voor de laagbetaalde werknemers.
Bovendien werden vorderingen gemaakt bij het verhogen van de participatiegraad van mensen
aan de rand van de arbeidsmarkt. Een aantal lidstaten hebben de rol van de uitzendkantoren ver-
sterkt en verscheidene belemmeringen voor deeltijdwerk werden weggenomen.

Al met al hebben de meeste EU-lidstaten in 2003 arbeidsmarkthervormingen ingevoerd. Gezien
het nog steeds hoge peil van de structurele werkloosheid, lijken de hervormingen evenwel ach-
ter te blijven bij wat door de regeringen werd aangekondigd. Beperkte vorderingen werden

1 Aanbeveling van de Raad van 26 juni 2003 betreffende de globale richtsnoeren voor het economische beleid van de lidstaten en de
Gemeenschap. De GREB’s van 2003 werden vastgesteld voor de periode 2003-2005.
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gemaakt inzake het aantrekken van meer mensen voor de arbeidsmarkt, het investeren in de vor-
ming van menselijk kapitaal en de vitbreiding van het aanpassingsvermogen van zowel werk-
nemers als ondernemingen aan wisselende macro-economische omstandigheden. Maatregelen
die gericht zijn op het verminderen van de langdurige werkloosheid via herscholing, alsook het
verbeteren van de inzetbaarheid van laaggeschoolde en oudere werknemers kunnen worden
beschouwd als prioritaire domeinen voor hervormingen. Bovendien zijn verdere hervormingen
noodzakelijk om de arbeidsmobiliteit te bevorderen door het verbeteren van de overdraagbaar-
heid van pensioenrechten en rechten inzake gezondheidszorg, alsmede door het toelaten van
loondifferentiatie volgens lokale, regionale en sectorale verschillen in productiviteit.

De agenda voor structurele hervorming van de productmarkten omvat zeer uiteenlopende ter-
reinen. In de GREB’s wordt er bij de lidstaten onder andere op aangedrongen de concurrentie
op de markten voor goederen en diensten te bevorderen door (i) de richtlijnen met betrekking
tot de interne markt sneller om te zetten in nationale wetgeving, (ii) de overheidsbestedingen
toegankelijker te maken, (iii) de mededingingsautoriteiten en de regelgevende autoriteiten pas-
sende bevoegdheden en middelen te verlenen en hun onafhankelijkheid te waarborgen, (iv) de
overheidssteun te verminderen en (v) markttoetreding en een effectieve concurrentie in de net-
werkindustrieén te bevorderen.

Na vele jaren van gestage vooruitgang, begon het percentage interne-markt-wetgeving van de
EU dat door de lidstaten nog niet in nationale wetgeving was omgezet (bekend als de “omzet-
tingsachterstand”) in 2002 toe te nemen en de verslechtering hield in 2003 aan. De Europese
Commissie heeft diverse initiatieven genomen om de werking van de interne markt te verbete-
ren. Er zijn niettemin nog steeds een aantal belangrijke obstakels die dat in de weg staan, vooral
in de dienstensector. Vele van die belemmeringen lijken toe te schrijven te zijn aan de nationale
wetgeving, bijvoorbeeld administratieve procedures voor de oprichting van dochteronderne-
mingen in andere lidstaten. Voor de versterking van de concurrentie zijn er aanwijzingen dat
vele landen van het eurogebied stappen hebben ondernomen om de efficiéntie en transparantie
van de procedures voor overheidsaanbestedingen te verbeteren. Een aantal landen hebben daar-
enboven de bevoegdheden van hun mededingingsautoriteiten en regelgevende autoriteiten uit-
gebreid. Bovendien lijkt de tendens van de jongste jaren tot het verminderen en het heroriénte-
ren van de overheidssteun zich te hebben voortgezet, hoewel die in sommige sectoren, zoals
transport, nog steeds een belangrijke rol speelt. De landen van het eurogebied zijn blijven door-
gaan met de implementatie van hervorming in de regelgeving voor netwerkindustrieén, zij het
in verschillende mate. Niettemin zou de efficiénte concurrentie in die voorheen afgeschermde
sectoren verder kunnen worden verhoogd.

De slotsom is dat het hervormingsproces in 2003 vrij traag is blijven verlopen. Dat vergroot de
bezorgdheid dat de EU misschien niet staat zal blijken de doelstellingen van Lissabon te halen,
tenzij de lidstaten hun inspanningen krachtdadig opdrijven. Een hernieuwde impuls in het pro-
ces van structurele hervorming zou niet enkel lange-termijnvoordelen inzake groei opleveren,
maar zou ook de consumenten en investeerders vertrouwen geven en aldus enige korte-termijn
groei-impuls met zich brengen.

ten de investeringen in vaste activa weer een van 2003 met 0,4% op kwartaalbasis, maar
positief groeitempo optekenen. Daarentegen gedurende de rest van het jaar ging ze vrijwel
groeide de particuliere consumptie in het begin  stagneren.
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Een gemeenschappelijke factor die in de eerste
helft van 2003 een negatieve invloed uitoefende
op de investeringen in vaste activa en op de par-
ticuliere consumptie was de onzekerheid
omtrent de oorlog in Irak en omtrent de econo-
mische vooruitzichten voor de periode erna. Dit
betekende dat de gezinnen aarzelden om grote
aankopen te verrichten en dat de bedrijven
terughoudend waren om hun productiecapaci-
teit uit te breiden. Het verhulde tevens dat de
onderliggende voorwaarden voor consumptie
en investeringen relatief gunstig waren. Met
name het lage rentepeil verlichtte de schulden-
last van gezinnen en bedrijven. Bovendien ver-
grootte de verbeterde ruilvoet als gevolg van de
appreciatie van de euro het reéle inkomen in de
binnenlandse economie.

De onzekerheid over de algemene economische
vooruitzichten viel samen met de aanhoudende
inspanningen van de ondernemingen om hun
balansen te consolideren. Het is niet denkbeel-
dig dat in die context de verbeterde winstge-
vendheid veeleer werd aangewend voor het ver-
der verbeteren van de hefboomratio’s dan voor
kapitaaluitgaven. Door de aanhoudende onze-
kerheid omtrent de arbeidsmarktvooruitzichten
en de arbeidszekerheid kunnen de gezinnen
ertoe besloten hebben uit voorzorgsmotieven
hun besparingen aan te passen liever dan de
consumptie te ondersteunen. Het is niet uitge-
sloten dat in een aantal landen de besprekingen
over het hervormen van de sociale-zekerheids-
stelsels en de gezondheidszorgsystemen de
onzekerheid van de gezinnen nog hebben aan-
gewakkerd en aan de hierboven vermelde voor-
zorgsmotieven kracht hebben bijgezet. Toen er
in de tweede helft van het jaar duidelijker teke-
nen van een opleving van de economische acti-
viteit tot uiting kwamen, toonden de bedrijven
zich minder huiverig om te investeren, terwijl
de consumptieve bestedingen van de gezinnen
gematigd bleven.

INDUSTRIE IS STUWENDE KRACHT ACHTER
HERSTEL AAN PRODUCTIEZIJDE

Zowel de industrie als de verhandelbare dien-
sten droegen in de loop van 2003 bij tot de
opleving van de productie, maar de bijdrage

Grafiek 20 Vertrouwensindicatoren
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Bronnen: Conjunctuurenquétes van de Europese Commissie.
Toelichting: Alle gegevens zijn voor seizoen gezuiverd. De
getoonde gegevens zijn berekend als afwijkingen van het
gemiddelde over de periode vanaf januari 1985 voor het consu-
menten- en producentenvertrouwen en vanaf april 1995 voor het
vertrouwen binnen de dienstensector.

van de industrie was aanzienlijker. De produc-
tie in de marktgebonden diensten, zoals geme-
ten aan de reéle toegevoegde waarde, trok wat
vroeger aan dan in de industrie (ongerekend de
bouwnijverheid). Dat strookte globaal met de
vaststelling dat het vertrouwen in de diensten-
sector in het tweede kwartaal van 2003 was
beginnen te verbeteren, terwijl het producen-
tenvertrouwen begon op te leven in het derde
kwartaal (zie Grafiek 20). De ontwikkelingen
liepen echter uiteen in het laatste kwartaal van
het jaar, toen de productie in de industrie verder
versnelde, terwijl de productie er in de verhan-
delbare diensten ietwat op achteruitging.

Uit een vergelijking van het gemiddelde pro-
ductiegroeicijfer in 2003 met de percentages
tijdens de voorgaande jaren en gedurende de
conjunctuurcyclus, bleek dat het resultaat van
de dienstensector relatief zwak was. De groei
van de reéle toegevoegde waarde in de verhan-
delbare diensten beliep 0,7%, dat is een ver-
dere daling in vergelijking met de twee voor-
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Grafiek 21 Uitvoer van goederen
en industriéle productie

(volumes; voor seizoen gezuiverd)
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Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De getoonde gegevens zijn berekend als procentu-
ele mutaties op kwartaalbasis.

gaande jaren en een lager niveau dan tijdens de
recessie van 1993. De groei in de industrie
(ongerekend de bouwnijverheid) bedroeg daar-
entegen -0,1%, dat is iets lager dan in de twee
voorgaande jaren, maar in overeenstemming
met de groeicijfers die doorgaans worden opge-
tekend tijdens periodes van sterke economische
achteruitgang.

De versnelling van de industriéle activiteit in de
tweede helft van 2003 weerspiegelt grotendeels
de opleving van de uitvoer van goederen, wat
strookt met de uitgesproken conjunctuurgevoe-
ligheid van de productie in de landen van het
eurogebied voor externe ontwikkelingen. Zowel
de uitvoer naar landen van het eurogebied als
de uitvoer naar landen buiten het eurogebied
lijken in de tweede helft van 2003 impulsen te
hebben gegeven aan de opleving van de indus-
triéle productie (ongerekend de bouwnijver-
heid) (zie Grafiek 21).
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MINDER ONDERLINGE VERSCHILLEN IN
PRODUCTIEGROEI TUSSEN DE LANDEN

Diverse spreidingsmaatstaven wijzen erop dat
de verschillen tussen de reéle bbp-groei in de
landen van het eurogebied in 2003 verkleinden.
Deels als gevolg van de vertraging van de
wereldeconomie, liep de jaarlijkse gemiddelde
groei van het reéle bbp in de meeste landen van
het eurogebied in 2003 terug ten opzichte van
het jaar voordien, behalve in Belgi€, Spanje en
Griekenland die een gematigde groeistijging
lieten optekenen. In Italié bleef de groei zo
goed als ongewijzigd.

WERKGELEGENHEID GROTENDEELS

STABIEL IN 2003

Enigszins in tegenstelling tot de totale productie,
lijkt het werkgelegenheidsniveau in het euroge-
bied gedurende heel 2003 grotendeels stabiel te
zijn gebleven (zie Tabel 7). Dat was ook het geval
tijdens het grootste deel van 2002. De nationale
gegevens die beschikbaar zijn voor het vierde
kwartaal van 2003 wijzen erop dat de jaarlijkse
gemiddelde groei van de totale werkgelegenheid
in 2003 ongeveer 0,1-0,2% bedroeg. De werkge-
legenheid bleek derhalve veerkrachtiger dan wat
te verwachten viel gelet op de langdurige periode
van zwakke economische activiteit. Hoewel de
werkgelegenheid globaal beschouwd stabiel
bleef, blijkt uit de van de beroepsbevolkings-
enquétes afkomstige gegevens dat het aantal
gewerkte uren per werkende de voorbije jaren
relatief sterk teruggelopen is en derhalve de ver-
klaring vormt voor het grootste gedeelte van de
aanpassing van de arbeidsmarkt die doorgaans
gepaard gaat met een economische teruggang.
Tot op zekere hoogte zou dit contrasteren met de
ontwikkelingen tijdens eerdere periodes van eco-
nomische vertraging, toen het zwaartepunt van
de aanpassing veeleer bij de werkgelegenheid lag
dan bij het aantal uren.

Aanpassingen van de gewerkte uren per werkende
kunnen deels een afspiegeling zijn van een toege-
nomen arbeidsmarktflexibiliteit, bijvoorbeeld
door toe te staan dat de arbeidstijden worden
berekend en opgenomen over volledige jaren eer-
der dan over weken of maanden of door het aantal
deeltijdbanen op te voeren. De stabiele werkgele-



genheid in 2003 impliceert dat, gemeten per
werknemer, verbeteringen van de totale arbeids-
productiviteit pas in de tweede helft van het jaar
tot uiting kwamen, toen de activiteit begon aan te
trekken. Gemeten per gewerkt uur, kunnen verbe-
teringen van de arbeidsproductiviteit sneller ver-
dwijnen, aangezien de eerdere neerwaartse aan-
passing van het gemiddeld aantal gewerkte uren
waarschijnlijk ongedaan wordt gemaakt naarmate
het herstel zich verder manifesteert.

Het grotendeels onveranderde totale werkgele-
genheidspeil in de loop van 2003 verhult tegen-
gestelde ontwikkelingen in de industrie en de
diensten. In de eerste drie kwartalen van 2003
liep de werkgelegenheid terug in de industrie,
maar dat werd gecompenseerd door de netto
werkgelegenheidscreatie in de diensten. Zowel in
de industrie als in de diensten viel de gemiddelde
werkgelegenheidsgroei in 2003 echter zeer waar-
schijnlijk geringer uit dan in 2002. Bovendien
wijzen gegevens uit de beroepsbevolkingsenqué-
tes erop dat de aanpassing van de arbeidsinput
via het aantal gewerkte uren per werknemer ken-
merkend was voor beide sectoren.

STIJGING VAN WERKLOOSHEIDSGRAAD STOPT IN
2003

In het voorjaar van 2003 kwam een einde aan de
sinds begin 2001 opgetekende stijging van de

werkloosheidsgraad, waarna deze laatste gedu-
rende de rest van het jaar onveranderd bleef op
8,8%. Gemiddeld beschouwd, lag het werkloos-
heidspercentage in 2003 0,4 procentpunt hoger
dan in 2002. Die stijging was wijdverbreid over
de afzonderlijke leeftijdsgroepen en over man-
nen en vrouwen, hoewel de kloof tussen de
werkloosheidsgraad voor personen onder de 25
en die voor personen van 25 en ouder nog wat
groter werd, terwijl het ecart tussen de werk-
loosheidsgraad voor vrouwen en die voor man-
nen bleef vernauwen.

De meeste landen van het eurogebied zagen tus-
sen 2002 en 2003 hun werkloosheidgraad stij-
gen, behalve Griekenland en Italié, waar de
werkloosheid daalde, en Finland en Spanje, die
een grotendeels constante werkloosheid lieten
optekenen. De verschillen inzake werkloos-
heidsgraad tussen de landen van het eurogebied
werden in 2003 al met al kleiner. In een aantal
landen weerspiegelen de voor 2003 opgete-
kende werkloosheidscijfers deels weglatingen
uit de officiéle statistieken als gevolg van wij-
zigingen in de registratie van werklozen en/of
van arbeidsmarkthervormingen.

Hoewel de werkloosheid in het hele eurogebied
in 2003 grotendeels stabiel was, bleef het aantal
werklozen gedurende het grootste deel van het

Tabel 7 Arbeidsmarktontwikkelingen

(mutaties in procenten per jaar en procenten)

2001 2002 2003 | 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kwd kwl kw2 kw3 kw4
Beroepsbevolking 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Werkgelegenheid 1,4 0,4 1,2 0,8 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,1 0,2
Landbouw " -0,8 2,1 -, -5 24 21 20 20 -22 -19 -15
Industrie ? 04 -13 01 -04 -10 -12 -14 -1,6 -1,5 -14 -15
— m.u.v. bouwnijverheid 03 -14 0,0 -0,5 ~-1,1 -1,3 -1,4  -1,8 -1,8 -1,9  -1,9
— bouwnijverheid 04 -0,9 04 -01 -07 -08 -1,2 -1,0 -08 0,1 -0,2
Diensten® 1,9 1,3 1,7 1,5 1,6 1,4 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9
Werkloosheidsgraden ¥
Totaal 8,0 8,4 8,8 8,0 8,1 82 8,3 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8
Jonger dan 25 jaar 15,7 16,2 16,8 15,7 158 16,0 16,2 163 16,4 168 16,8 16,7 16,7
25 jaar en ouder 7,0 7,4 7,7 7,0 7,1 7,2 73 7,4 7,6 7,7 7,8 7.8 7,8
Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Omvat tevens visserij, jacht en bosbouw.
2) Omvat verwerkende industrie, bouwnijverheid, winning van delfstoffen, en elektriciteit-, gas- en watervoorziening.
3) Met uitzondering van extraterritoriale organen en instellingen.
4) Procenten van de beroepsbevolking.
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Grafiek 22 Werkloosheid

(maandgegevens; voor seizoen gezuiverd)
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Bron: Eurostat.

Toelichting: De gegevens hebben betrekking op de Euro-12
(ook voor de periodes voor 2001).

1) De mutaties per jaar zijn niet voor seizoen gezuiverd.

jaar licht stijgen. In december waren er in totaal
12,3 miljoen werklozen, dat is een toename met
ongeveer 270.000 ten opzichte van het jaar
voordien (zie Grafiek 22). Gezien het globaal
stabiele werkgelegenheidspeil, wees de stijging
van het aantal werklozen op een gestage groei
van de beroepsbevolking. Deze groei viel in
2003 echter iets geringer uit dan in 2002. De
stijging van de werkloosheidsgraad en een ver-
dere daling van de vacaturegraad ontmoedig-
den waarschijnlijk de arbeidsmarktparticipatie,
bijvoorbeeld door het vertragen van de toetre-
ding tot de arbeidsmarkt.

2.4 BEGROTINGSONTWIKKELINGEN

VERDERE VERSLECHTERING VAN
BEGROTINGSSALDI IN 2003

Het begrotingssaldo van het eurogebied ver-
slechterde in 2003 voor het derde jaar op rij.
Volgens de meest recente gegevens van Euro-
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stat bedroeg het tekort in 2003 gemiddeld
2,7% bbp, tegen 2,3% in 2002 (zie Tabel 8).
Die aanmerkelijke verslechtering was vooral
toe te schrijven aan de werking van de auto-
matische stabilisatoren in een aanzienlijk min-
der gunstige macro-economische omgeving dan
verwacht. De meeste lidstaten slaagden er niet
in de doelstellingen uit de eind 2002 en begin
2003 voorgelegde stabiliteitsprogramma’s te
halen. Gemiddeld werd bijna 1,0% bbp van die
doelstellingen afgeweken.

De begrotingsontwikkelingen bleven een reden
tot zorg in landen die in 2002 al aanzienlijke
begrotingstekorten hadden laten optekenen. In
2003 lagen de tekorten in Duitsland en Frank-
rijk in de buurt van of boven 4% bbp, terwijl
Portugal, ondanks de tenuitvoerlegging van
grootschalige tijdelijke maatregelen, een tekort
vertoonde in de buurt van 3% bbp. Het tekort
van de totale overheid in Nederland bedroeg in
2003 ook 3%.

Aan de uitgavenzijde vertoonde de quote van de
overheidsuitgaven tot het bbp in het eurogebied
in 2003 een stijging ten opzichte van 2002,
gezien de voortdurende opwaartse druk op de
lopende uitgaven die grotendeels voortvloeide
uit de hogere werkloosheidsuitgaven en de
daarmee samenhangende sociale overdrachten.
De rentelasten liepen in 2003 licht terug. Aan
de ontvangstenzijde kan de trage groei van de
belastingontvangsten in 2003 vooral worden
verklaard door de zwakke economische activi-
teit en door andere onverwachte tegenvallende
belastingontvangsten.

Ongunstige begrotingsontwikkelingen oefen-
den een negatieve invloed uit op de gemiddelde
overheidsschuld in het eurogebied. Nadat de
schuldquote gedurende verscheidene jaren een
ononderbroken, zij het gematigde, daling had
vertoond, liep de schuldquote voor het euro-
gebied in 2003 op tot 70,4%. Die verslechtering
weerspiegelt de aanhoudende daling van het
primaire overschot en de gematigde groei van
het nominale bbp. In 2003 lag de schuldquote
boven 60% bbp in Frankrijk, terwijl ze in Duits-
land en Oostenrijk boven die referentiewaarde



Tabel 8 Begrotingsposities in het eurogebied

(procenten bbp)
Overschot (+) / tekort (-) van de gezamenlijke overheid

\ 2000 2001 2002 2003
Eurogebied -0,9 -1,7 -2,3 -2,7
Belgié 0,2 0,4 0,1 0,2
Duitsland -1,2 -2,8 -3,5 -3,9
Griekenland -2,0 -2,0 -1,4 -1,7
Spanje -1,0 -0,4 0,0 0,3
Frankrijk -1,4 -1,6 -3,3 -4,1
Ierland 4.4 1,1 -0,4 -0,2
Ttalié -1,8 -2,6 -2,3 -2,4
Luxemburg 6,3 6,3 2,7 -0,1
Nederland 1,5 0,0 -1,9 -3,0
Oostenrijk -1,9 0,2 -0,2 -1,1
Portugal -3,2 -4,4 -2,7 -2,8
Finland 7,1 52 43 2,3
Brutoschuld van de gezamenlijke overheid

2000 2001 2002 2003

Eurogebied 70,4 69,4 69,2 70,4
Belgié 109,1 108,1 105,8 100,5
Duitsland 60,2 59,4 60,8 64,2
Griekenland 106,2 106,9 104,7 102,4
Spanje 61,2 57,5 54,6 50,8
Frankrijk 57,2 56,8 58,6 63,0
Terland 38,4 36,1 32,3 32,0
Italié 111,2 110,6 108,0 106,2
Luxemburg 5,5 5,5 5,7 4,9
Nederland 55,9 52,9 52,6 54,8
Oostenrijk 67,0 67,1 66,6 65,0
Portugal 53,3 55,6 58,1 59,4
Finland 44.6 439 42,6 453

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

Toelichting: De gegevens zijn gebaseerd op de definitie van de buitensporige-tekortenprocedure. Begrotingssaldi exclusief de opbreng-

sten uit de verkoop van UMTS-licenties.

bleef en in Belgié, Griekenland en Italié uit-
kwam boven 100% bbp.

De begrotingskoers in het eurogebied was in
2003 al met al neutraal, afgemeten aan de ver-
andering van het conjunctuurgezuiverde pri-
maire overschot volgens de prognoses van de
Europese Commissie. Dit weerspiegelt de
beheersing van de voor de conjunctuur gezui-
verde primaire uitgaven en de verhogingen van
de indirecte belastingen en de sociale-zeker-
heidsbijdragen in een aantal landen, die groten-
deels opwoog tegen de invoering van extra ver-
lagingen van de inkomstenbelasting in
verscheidene lidstaten.

EUROPEES BEGROTINGSKADER IN GEVAAR
Op 25 november 2003 besloot de Ecofin-Raad
ten aanzien van Duitsland en Frankrijk niet de

aanbevelingen van de Europese Commissie te
volgen en de buitensporige-tekortenprocedure
voor die landen op te schorten. In de conclusies
van de Ecofin-Raad werd aanbevolen dat
Frankrijk in 2004 zijn voor de conjunctuur
gecorrigeerde tekort met 0,8% bbp zou verla-
gen en met ten minste 0,6% in 2005, teneinde
het tekort uiterlijk in 2005 terug te brengen tot
minder dan 3% bbp. Tegelijkertijd heeft de
Ecofin-Raad aanbevolen dat Duitsland zijn
voor de conjunctuur gecorrigeerde tekort in
2004 met 0,6% bbp zou verminderen en in 2005
met ten minste 0,5%, teneinde het tekort uiter-
lijk tegen 2005 terug te brengen tot minder dan
3% bbp (zie Hoofdstuk 4). De beslissing van de
Ecofin-Raad leidde tot onzekerheid omtrent de
toekomstige tenuitvoerlegging van de regels
inzake begrotingsbeleid in de landen van het
eurogebied. Ze schiep ook een precedent van
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een lakse toepassing van de buitensporige-
tekortenprocedure, wat de stimuli voor consoli-
datie in de toekomst zou kunnen verzwakken.

Het is van essentieel belang dat het vertrouwen
in de degelijkheid van de institutionele onder-
bouwing van de EMU in stand wordt gehouden.
Duitsland en Frankrijk moeten nu hun verant-
woordelijkheid dragen en hun verbintenis nako-
men om hun buitensporige tekorten zo snel
mogelijk te verhelpen, uiterlijk tegen 2005.
Landen die nog steeds af te rekenen hebben met
begrotingsonevenwichtigheden moeten ook
voortgang boeken bij het streven naar begro-
tingsposities die op middellange termijn vrij-
wel in evenwicht zijn of een overschot verto-
nen, door het terugdringen van hun onderlig-
gende tekort met ten minste 0,5% bbp per jaar.

Het voeren van een gezond begrotingsbeleid is
in het belang van alle landen. Begrotingsposi-
ties nabij evenwicht of in overschot creéren
ruimte voor de vrije werking van de automati-
sche stabilisatoren, wat de afvlakking van de
conjunctuurcycli bevordert. Dankzij gezonde
overheidsfinancién kunnen afzonderlijke lan-
den ook het hoofd bieden aan de weerslag van
de vergrijzing van de bevolking op de begroting
door het verminderen van de overheidsschuld-
quotes. Gebrek aan discipline vergroot dan
weer de onzekerheid omtrent de toekomstige
gezondheid van de overheidsfinancién en staat
zo de lange-termijnbeslissingen van de econo-
mische subjecten in de weg. Het kan ook
externe effecten teweegbrengen die een nega-
tieve invloed kunnen uitoefenen op andere lid-
staten.

Volgens de eind 2003 en begin 2004 voorge-
legde stabiliteitsprogramma’s wordt verwacht
dat het tekort van het eurogebied in 2004 met
0,3 procentpunt zal teruglopen tot 2,4% bbp.
Consolidatie-effecten als gevolg van uitgaven-
beperkingen, de daling van de rentebetalingen
en het geleidelijke herstel van de economische
activiteit zouden moeten opwegen tegen de
expansieve effecten ten gevolge van de belas-
tingverminderingen in een aantal landen. Er
wordt verwacht dat het voor de conjunctuur
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gecorrigeerde saldo in het eurogebied in 2004
zal verbeteren. In Duitsland en Frankrijk zou-
den de tekorten in 2004 teruglopen, maar boven
3% bbp blijven. Volgens het advies van de
Ecofin-Raad lijkt het aanpassingstraject in het
stabiliteitsprogramma van Frankrijk onvol-
doende om het buitensporig tekort tegen 2005
weg te werken, terwijl het aanpassingstraject
van Duitsland mogelijk ook onvoldoende is om
het buitensporige tekort tegen dat jaar te corri-
geren. Op basis van de berekeningen van de
Commissie, zoals weergegeven in de adviezen
van de Ecofin-Raad, lijkt het bovendien
onwaarschijnlijk dat Griekenland, Itali¢ en Por-
tugal hun voor de conjunctuur gecorrigeerde
tekort in 2004 met ten minste 0,5% bbp zullen
terugdringen.

STRUCTURELE HERVORMING VAN OVERHEIDS-
FINANCIEN BLIJFT VAN VITAAL BELANG

De pensioenhervormingen die in sommige lan-
den worden uitgevoerd of overwogen, zullen de
houdbaarheid van de overheidsfinancién op de
lange termijn verbeteren. De toenemende ver-
grijzing van de Europese bevolking zal echter
verdere aanpassingen vergen (zie Kader 6). De
begrotingsconsolidatie zou deel moeten uitma-
ken van een geloofwaardig pakket hervormin-
gen op de middellange termijn. De combinatie
van consolidatie en structurele hervormingen
kan de negatieve korte-termijneffecten van
begrotingsombuigingen op de vraag tegengaan
door een verhoging van de geloofwaardigheid
van de regeringen van het eurogebied, alsook
door een versteviging van het vertrouwen van
het publiek in hun vermogen om zich aan de
overeengekomen regels te houden en te zorgen
voor de houdbaarheid van de begroting op de
lange termijn.

Structurele hervormingen aan de uitgavenzijde
zijn bijzonder belangrijk. Teneinde de kwaliteit
van de overheidsfinancién te bevorderen, moet
de prioriteit inzake uitgaven worden verlegd naar
productieve bestedingen die de potentiéle pro-
ductiegroei in de hand werken. De vermindering
van de totale uitgavenverplichtingen zal ruimte
creéren voor een daling van de schuldenlast en
zodrende bijdragen tot de economische groei.



Kader 6

HET BELANG VAN DIEPGAANDE HERVORMINGEN VOOR HOUDBARE OVERHEIDSFINANCIEN

Om te zorgen voor de houdbaarheid van de begroting op de lange termijn, moeten de landen van
het eurogebied belangrijke begrotingshervormingen en andere hervormingen uitvoeren.

Vergrijzing van de bevolking en houdbaarheid van de begroting

Een van de grootste gevaren die de houdbaarheid van de begrotingspositie in de economieén van
het eurogebied bedreigt, is de vergrijzing van de bevolking. Eurostat verwacht dat de afthanke-
lijkheidsratio voor ouderen, dat is de bevolking van 65 jaar en ouder in verhouding tot de bevol-
king tussen 15 en 64 jaar zal stijgen van ongeveer 25% in 2000 tot meer dan 50% in 2050. Die
demografische verschuiving zal de overheidsfinancién onder druk zetten door het opdrijven van
de met de vergrijzing verband houdende kosten inzake door de overheid betaalde pensioenen en
gezondheidszorg alsook langdurige zorg. Meestal zijn de door de overheid betaalde pensioenen
in Europa gebaseerd op het principe van de omslagstelsels. Aangezien de huidige bijdragen de
huidige uitgaven financieren, zal het stijgende aantal gepensioneerden die stelsels onder druk
zetten. De uitgaven voor gezondheidszorg zullen stijgen, daar de vraag naar gezondheidszorg in
de oudere leeftijdsgroep doorgaans toeneemt. De ervaring leert dat technische ontwikkelingen
ook kunnen bijdragen tot een stijging van de uitgaven voor gezondheidszorg.

In een recente studie van de Werkgroep Vergrijzing van het Comité voor Economische Politiek
in opdracht van de Ecofin-Raad,' wordt gesteld dat de stijging van de uitgaven voor de door de
overheid betaalde pensioenen als gevolg van de vergrijzing in de meeste landen van het euro-
gebied in 2050 tussen 3 en 6 procentpunten bbp zal bedragen. Nog eens 2 tot 4 procentpunten
bbp daar bovenop kunnen verband houden met de stijgende uitgaven voor gezondheidszorg en
langdurige zorg.

De stategie van de EU om het probleem van de vergrijzing aan te pakken

In het licht van de noodzaak voor diepgaande hervormingen besloot de EU in 2001 een drie-
sporenbeleid te voeren om de druk als gevolg van de vergrijzing van de bevolking aan te pak-
ken. Die strategie werd voor het eerst vastgelegd in de globale richtsnoeren voor het econo-
misch beleid van 2001 en schrijft het volgende voor: (i) maatregelen om de werkgelegen-
heidsgraad te verhogen, (ii) een snelle verlaging van de overheidsschuld en (iii) verdere her-
vormingen van pensioen- en gezondheidszorgstelsels, met inbegrip van een groter beroep op
kapitaaldekking. Het in het Verdrag tot oprichting van de Economische Gemeenschap en het
Stabiliteits- en Groeipact bepaalde begrotingskader van de EU pakt ook de begrotingsuitda-
gingen van de vergrijzing aan door te eisen dat de begrotingsposities op de middellange termijn
vrijwel in evenwicht zijn of een overschot vertonen en door grenzen vast te stellen voor de
tekort- en schuldniveaus.

Huidig beleid

Het huidige begrotingsbeleid in het eurogebied geeft een gemengd beeld te zien wat de maat-
regelen betreft om de houdbaarheid te vergroten. In de eerste plaats zullen de geplande maat-

1 De studie is beschikbaar op de website van het Directoraat-Generaal Economische en Financiéle Zaken van de Europese Commissie,
www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc_en.htm.
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regelen, hoewel de hervorming van de pensioen- en gezondheidszorg de juiste richting uitgaat,
over het algemeen niet voldoende zijn om de houdbaarheid van die stelsels te vrijwaren; ver-
dere wijzigingen zijn derhalve nodig. De meeste inspanningen inzake pensioenhervorming
berusten op het verhogen van de effectieve pensioenleeftijd, b.v. door stimuli te creéren om te
blijven werken en door het verlengen van de bijdrageperiodes voor het verwerven van volledige
pensioenrechten. De inspanningen in de gezondheidszorg zijn doorgaans toegespitst op het
beperken van de uitgavengroei op de korte termijn, b.v. door de patiénten meer bewust te maken
van de kosten voor geneeskundige verzorging door hun eigen bijdragen te verhogen. Ten tweede
zijn de huidige hoge begrotingstekorten grotendeels van structurele aard. Dit betekent dat de
betrokken landen niet alleen moeten voldoen aan de begrotingsvereisten opgelegd door de ver-
wachte demografische veranderingen, maar ook een ambitieus structureel consolidatiebeleid
zullen moeten voeren om tot een gezonde begrotingspositie te komen.

2.5 DE MONDIALE MACRO-ECONOMISCHE
OMGEVING, WISSELKOERSEN EN DE
BETALINGSBALANS

WERELDWIJD ECONOMISCH HERSTEL WINT IN
2003 AAN KRACHT

Na een periode van onzekerheid in de eerste
helft van 2003 — die vooral verband hield met
geopolitieke spanningen, terroristische dreigin-
gen, de SARS-epidemie en vrees voor deflatie -
won het herstel van de wereldeconomie in de
tweede helft van het jaar aan kracht. Eind 2003
was de opleving breder en sterker geworden,
hoofdzakelijk als gevolg van de groeidynamiek
in de Verenigde Staten en Azié. Terwijl de par-
ticuliere consumptie en een expansief econo-
misch beleid de geleidelijke opleving van de
mondiale economische activiteit ondersteun-
den, bleven in sommige geindustrialiseerde lan-
den met name de bedrijfsinvesteringen relatief
matig als gevolg van overcapaciteit en de te
hoge schuldenlast van de bedrijven. De infla-
toire druk bleef relatief gering, gezien de forse
productiviteitsgroei, vooral in de Verenigde
Staten, en de aanhoudend aanzienlijke overca-
paciteit. Het hele jaar 2003 door bleven de on-
evenwichtigheden bestaan. Met name het tekort
op de lopende rekening van de VS liep verder
op, ondanks de forse depreciatie van de VS-dol-
lar.

In de Verenigde Staten werd het herstel in 2003
breder en steeg de bbp-groei tot 3,1%, tegen
2,2% in 2002. Begin 2003 ondermijnde de
grote geopolitieke onzekerheid in de aanloop
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naar de oorlog in Irak het vertrouwen van
beleggers en consumenten, en droeg daardoor
bij tot een vertraging van het economische her-
stel in de VS. In het tweede kwartaal, toen die
geopolitieke onzekerheid afnam, veerde de eco-
nomische activiteit echter op. Daardoor trok de
groei in de tweede helft van het jaar fors aan.
De gezinsbestedingen bleven veerkrachtig en
leverden een aanzienlijke bijdrage tot de bbp-
groei. De reéle particuliere consumptie steeg in
2003 met 3,1% en liet vooral tijdens de zomer-
maanden een aanzienlijke stijging optekenen.
Een belangrijke factor die de gezinsbestedin-
gen stuwde, was de impact van de belastingver-
lagingen die de groei van het beschikbare inko-
men mede in stand hield (4,3% in 2003 in
vergelijking met 5,2% het jaar voordien). De
herfinanciering van hypotheken tijdens de eer-
ste helft van het jaar betekende een verdere
ondersteuning. Tot het derde kwartaal compen-
seerden al die factoren samen ruimschoots het
negatieve effect van het geringe vertrouwen en
de ongunstige werkgelegenheidssituatie op de
gezinsbestedingen. Tegen de achtergrond van
een stevige woningmarkt en de historisch lage
hypotheekrente, veerden de reéle investeringen
in woongebouwen in 2003 fors op tot 5,2%.

Een belangrijke bron van zwakte gedurende een
groot deel van 2003 was de erop achteruit-
gaande arbeidsmarkt, hoewel zich in het derde
kwartaal een zekere verbetering van de arbeids-
marktsituatie aftekende. De werkgelegenheid in
de particuliere sector daalde tijdens de eerste
helft van 2003 aanzienlijk en herstelde zich



vervolgens licht. De werkloosheidsgraad begon
in de zomer terug te lopen, na in juni een piek
van 6,4% te hebben bereikt, en daalde in janu-
ari 2004 tot 5,6%, een verbetering die deels het
gevolg is van een inkrimping van de beroepsbe-
volking.

Na gedurende twee jaar te zijn teruggelopen,
namen de bedrijfsinvesteringen in 2003 met
4,3% toe. Na een eerste opleving in het tweede
kwartaal, versnelde de groei van de bedrijfsin-
vesteringen gedurende de rest van het jaar en
bereikte meer dan 10% op jaarbasis. Het herstel
van de kapitaaluitgaven berustte op gunstige
financieringsvoorwaarden, winststijgingen en
stevige vraagvooruitzichten. Dit herstel was
nog steeds broos, aangezien het vooral gecon-
centreerd was in hardware en software. Wat de
handel betreft, overtrof de volumegroei van de
invoer in 2003 die van de uitvoer, wat strookte
met het feit dat de binnenlandse vraag in de
Verenigde Staten forser groeide dan bij de
voornaamste handelspartners van dat land.
Dienovereenkomstig groeide het tekort op de
lopende rekening in 2003 tot meer dan 5% bbp,
wat vooral onevenwichtigheden in de over-
heidssector weerspiegelde.

In 2003 steeg in de Verenigde Staten zowel de
consumptieprijsinflatie als de producenten-
prijsinflatie. Gecorrigeerd voor de invloed van
de energieprijzen bleef de inflatoire druk in de
loop van het jaar over het algemeen echter
gering, als gevolg van de lage bezettingsgraad
en de sterke productiviteitsgroei. De inflatie,
zoals gemeten aan de consumptieprijsindex en
de producentenprijsindex, steeg in 2003 respec-
tievelijk tot 2,3% en 3,2%, tegen 1,6% en -1,3%
in 2002. De consumptieprijsinflatie, ongere-
kend voedingsmiddelen en energie, daalde van
2,4% in 2002 tot 1,4% in 2003, en de produ-
centenprijsinflatie (ongerekend voedingsmid-
delen en energie) bleef gematigd.

De rentetarieven bleven in 2003 op een histo-
risch laag niveau. Het Federal Open Market
Committee (FOMC) van het Federal Reserve
System verlaagde in juni 2003 de doelstelling
voor de fed-fundsrente met 25 basispunten tot

1%. Tot december luidde de verklaring van het
FOMC dat, gezien de risico’s van een onge-
wenste inflatiedaling, gedurende een “aanzien-
lijke periode” een verruimend beleid zou wor-
den gevoerd. Tijdens de vergadering van januari
2004 werd die verklaring echter gewijzigd en
werd aangegeven dat het Committee een voor-
zichtige houding zou aannemen ten aanzien van
het opgeven van het verruimend beleid. Het
begrotingsbeleid was in 2003 nog steeds uitge-
sproken expansief, aangezien het federaal
begrotingstekort steeg van 1,5% bbp in het
begrotingsjaar 2002 tot 3,5% bbp in het begro-
tingsjaar 2003. Dat was grotendeels het gevolg
van discretionaire begrotingsmaatregelen en, in
mindere mate, van de automatische reactie van
de begroting op de conjunctuurcyclus.

In Japan groeide de reéle economische activi-
teit gedurende heel 2003, ondersteund door de
uitvoer en de particuliere investeringen. Nadat
de exportgroei aanvankelijk enigszins was ver-
zwakt, liep hij in de tweede helft van het jaar
op. Met name de uitvoer naar Azi€, met uitzon-
dering van Japan, vertoonde een forse groei;
China tekende in 2003 voor meer dan de helft
van de totale toename van de uitvoer. Tegen de
achtergrond van historisch lage voorraadni-
veaus, resulteerde de exportgroei in de tweede
helft van het jaar in een opleving van de indus-
tri¢le productie, waarbij vooral sterke stijgin-
gen in de exportgerichte algemene en elektri-
sche machinebouw werden genoteerd. De
particuliere investeringen met uitzondering
van die in woongebouwen groeiden fors,
geschraagd door een herstel van de bedrijfswin-
sten en een aantal structurele verbeteringen van
de bedrijfsbalansen. De particuliere consump-
tie was relatief lusteloos vanwege de aanhou-
dend zwakke arbeidsmarkt en inkomenssituatie.
Als gevolg van de gestage inspanningen om op
de middellange termijn begrotingsconsolidatie
te bereiken, daalden de overheidsuitgaven, wat
forse verminderingen van de uitgaven voor
overheidsinvesteringen weerspiegelde.

De deflatoire druk nam in 2003 enigszins af. De
CPI daalde met gemiddeld 0,3%, tegen een ver-
mindering met 0,9% in 2002. De Bank of Japan
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verhoogde haar streeftarief voor het uitstaande
saldo van de door haar aangehouden lopende
rekeningen van JPY 15.000-20.000 miljard aan
het begin van 2003 tot JPY 30.000-35.000 mil-
jard in januari 2004. Bovendien besloot de
Bank of Japan gedurende een beperkte periode
effecten aan te kopen met activa als onderpand,
een en ander ter bevordering van de soepele
financiering van kleine en middelgrote bedrij-
ven.

In 2003 deed Azié het, met uitzondering van
Japan, economische zeer goed, waardoor het
herstel van 2002 werd geconsolideerd. De regio
bleek vrij goed bestand tegen negatieve schok-
ken, inclusief de geopolitieke onzekerheden
(namelijk de oorlog in Irak en de spanningen in
Noord-Korea) en de SARS-epidemie. De forse
productiegroei was het gevolg van de samen-
loop van verschillende factoren. In de eerste
plaats trok de buitenlandse vraag profijt van
een verbetering van de wereldeconomie en van
de depreciatie van de effectieve wisselkoersen,
zoals bleek uit de flinke groei van de exportac-
tiviteit in vele landen van de regio. Ten tweede
groeide de binnenlandse vraag — die in het
tweede kwartaal duidelijk was vertraagd als
gevolg van het uitbreken van de SARS-epide-
mie — nadien sterker dan aanvankelijk werd ver-
wacht. Wat de afzonderlijke landen betreft,
bleef China in 2003 veruit de snelst groeiende
economie van de regio met een bbp-stijging van
9,1%.

In de tot de EU toetredende landen bleef de pro-
ductiegroei in 2003 veerkrachtig, ondanks de
zwakke externe omgeving. De reéle bbp-groei
berustte voornamelijk op de particuliere con-
sumptie en de netto-uitvoer, terwijl de investe-
ringen in een aantal landen ook tekenen van
sterkte vertoonden. In verscheidene landen ble-
ven de begrotingsposities verslechteren, wat
een ernstige uitdaging betekende voor de houd-
baarheid van de overheidsfinancién. De gemid-
delde HICP-inflatie in de toetredende landen
als geheel bleef in de buurt van 2%, hoewel er
van land tot land aanzienlijke verschillen optra-
den (voor meer details, zie Hoofdstuk 7).
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In Latijns-Amerika waren er in 2003 tekenen
van een algemene economische verbetering;
Argentinié herstelde zich immers flink van de
crisis van het voorgaande jaar. Wat de twee
grootste landen van de regio betreft, slonk het
bbp van Brazilig, terwijl Mexico een vrij trage
productiegroei liet optekenen. De Braziliaanse
economie vertoonde tijdens de laatste drie
kwartalen van 2003 een negatieve groei op
jaarbasis, voornamelijk als gevolg van een
teruggang van de binnenlandse vraag in weer-
wil van een lichte daling van de financierings-
kosten. De belangrijkste rem op de Mexicaanse
economie was de verwerkende industrie, waar-
van de uitvoer achterbleef bij het herstel in de
Verenigde Staten.

De prijzen van ruwe Brent-olie bedroegen in
2003 gemiddeld USD 28,9 per vat, dat was een
stijging met 15,4% ten opzichte van het voor-
gaande jaar. De vermeerdering was het resultaat
van verstoringen in het aanbod, een ingehouden
vraag, lage voorraadniveaus en geopolitieke
spanningen. Ook de grondstoffenprijzen met
uitzondering van olie stegen in 2003 aanmerke-
lijk als gevolg van de opleving van de mondiale
economische activiteit. Met name de vraag van
China naar grondstoffen sorteerde een sterk
effect op de grondstoffenmarkten.

STERKE APPRECIATIE VAN DE EURO IN 2003

In 2003 bleef de euro in waarde stijgen ten
opzichte van de belangrijkste valuta’s. De stij-
ging was het meest uitgesproken tegenover de
Amerikaanse dollar en verschillende Aziatische
valuta’s, wat hun formele of informele koppe-
ling aan de Amerikaanse dollar weergaf. De
euro steeg ook ten opzichte van de Japanse yen,
het pond sterling en de Zwitserse frank, zij het
in mindere mate, terwijl hij deprecieerde tegen-
over de Australische dollar.

In de eerste helft van 2003 vonden die ontwik-
kelingen plaats tegen de achtergrond van een
relatief grote economische en geopoliticke
onzekerheid. Aan de opwaartse druk op de euro
kwam in de zomer tijdelijk een einde naar aan-
leiding van positief bijgestelde marktverwach-
tingen met betrekking tot het economische her-



stel in belangrijke partnerlanden. Naar het
einde van 2003 toe steeg de euro opnieuw in
waarde aangezien marktanalisten zich steeds
meer zorgen begonnen te maken over wereld-
wijde externe onevenwichtigheden. Eind 2003
lag de nominale effectieve wisselkoers van de
euro al met al bijna 11% hoger dan aan het
begin van het jaar en nagenoeg 17% boven zijn
gemiddelde peil van 2002.

In de eerste twee maanden van 2004 is de effec-
tieve wisselkoers van de euro niet verder in
waarde gestegen. Het verloop van de wissel-
koersen van de euro gedurende deze periode
lijkt te zijn beinvloed door een combinatie van
factoren die in verschillende richtingen wijzen,
inclusief marktreacties op het communiqué van
de G-7 betreffende de wisselkoersbewegingen
begin februari 2004. Op 27 februari 2004, de
afsluitingsdatum voor dit Jaarverslag, was de
nominale effectieve wisselkoers van de euro
3,8% in waarde gestegen ten opzichte van zijn
gemiddelde peil over 2003.

De reéle effectieve wisselkoersen van de euro,
die rekening houden met de verschillen in prij-
zen en loonkosten tussen het eurogebied en zijn
voornaamste handelspartners, zijn vrij dicht in
de buurt van de nominale index gebleven en
stegen in het vierde kwartaal van 2003 ietwat
uit boven hun niveaus van het eerste kwartaal
van 1999 (zie Grafiek 23).

In 2003 vermeerderde de euro fors in waarde
ten opzichte van de Amerikaanse dollar, die
onder een globale depreciatiedruk kwam te
staan. In de eerste maanden van het jaar werd
de Amerikaanse valuta blijkbaar gedrukt door
de onzekerheid die werd veroorzaakt door de
toenemende geopoliticke spanningen en de ver-
wachte invloed daarvan op de wereldwijde eco-
nomische vooruitzichten. Bovendien werden
het herhaaldelijk publiceren van zwakkere dan
verwachte economische gegevens voor de Ver-
enigde Staten, het oplopende tekort op de
lopende rekening en de verslechterende begro-
tingspositie door de marktdeelnemers opgevat
als additionele factoren die de dollarkoers in de
eerste helft van 2003 negatief beinvloedden. In

Grafiek 23 Nominale en reéle effectieve
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1) Een stijging van de index duidt op een appreciatie van de
euro. Wat betreft de op de AEP gebaseerde reéle EWK, heeft de
meest recente informatie betrekking op het derde kwartaal van
2003; ze is deels gebaseerd op ramingen.

de zomermaanden stabiliseerde de Ameri-
kaanse dollar zich naarmate de markt er betere
groeivooruitzichten voor de Amerikaanse eco-
nomie op nahield. Tegen het einde van het jaar
leek de in de markt levende bezorgdheid over
de financiering van het tekort op de lopende
rekening van de Verenigde Staten die positieve
factoren echter te overschaduwen en oefende
daardoor opnieuw neerwaartse druk uit op de
Amerikaanse valuta. Op 30 december 2003
stond de euro op USD 1,25, wat ongeveer 19%%
hoger was dan aan het begin van het jaar en
meer dan 32% boven zijn gemiddelde peil van
2002. Op 27 februari 2004 noteerde de euro
USD 1,24, dat is 9,8% hoger dan het gemid-
delde van 2003.

Ten opzichte van de Japanse yen vertoonde de
euro tot september 2003 een soortgelijk ver-
loop als tegenover de Amerikaanse dollar. De
ontwikkelingen van de Japanse yen hielden
blijkbaar vooral verband met indicaties van een
verbetering van de economische activiteit in
Japan, samen met de valutamarktinterventies
door de Japanse autoriteiten in een poging om
de yen ten opzichte van de dollar te stabilise-
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ren. In de nasleep van de vergadering van de
G-7 in Dubai, waar verklaard werd dat meer
flexibele wisselkoersen wenselijk waren ter
bevordering van vlotte en ruime aanpassingen
in het op marktmechanismen gebaseerde finan-
ciéle stelsel, kwam de yen tijdelijk onder een
forse en globale appreciatiedruk. Eind 2003
noteerde de euro JPY 133,7, dat is 7,5% hoger
dan aan het begin van het jaar en meer dan 13%
boven het gemiddelde over 2002. Op 27 fe-
bruari 2004 noteerde de euro JPY 135,6, dat is
3,6% boven zijn gemiddelde van 2003.

Wat de andere Europese valuta’s betreft, ver-
meerderde de euro in waarde ten opzichte van
het pond sterling, de Zwitserse frank en in gro-
tere mate ten opzichte van de Noorse kroon, ter-
wijl hij globaal ongewijzigd bleef ten opzichte
van de Zweedse kroon en de Deense kroon.
Deze laatste bleef binnen een zeer smalle band
schommelen, dicht bij haar spilkoers in het
exchange rate mechanism II (ERM II).

OVERSCHOT OP DE LOPENDE REKENING

IN 2003 GEDAALD

In 2003 daalde het overschot op de lopende
rekening van de betalingsbalans van het euro-
gebied van € 67,1 miljard in 2002 (0,9% bbp)
tot € 28,1 miljard (0,4% bbp). De vermindering
was vooral het gevolg van een afname met
€ 20,6 miljard van het overschot op de goede-
renrekening en een toename met € 16,0 miljard
van het tekort op de inkomensrekening, terwijl
ook het tekort op de inkomensoverdrachten-
rekening steeg. Die ontwikkelingen werden
maar deels gecompenseerd door een geringe
toename van het overschot op de dienstenreke-
ning (zie Grafiek 24). Aangezien de goederen-
invoer in 2003 grotendeels ongewijzigd bleef in
vergelijking met een jaar eerder, was de ver-
mindering van het overschot op de goederenre-
kening het gevolg van de daling van de waarde
van de goederenuitvoer van het eurogebied
(met 2,2%) over dezelfde periode’.

De toename van het tekort op de inkomensreke-
ning was vooral het gevolg van een verminde-
ring van de ontvangsten. Ten grondslag daaraan
lag grotendeels de appreciatie van de euro in
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2003, aangezien de waarde van de ontvangsten
in deviezen geringer is wanneer die wordt uit-
gedrukt in euro.

De uitsplitsing van de waarde van de goederen-
uitvoer van het eurogebied in volumes en prij-
zen — gebaseerd op de statisticken van de bui-
tenlandse handel tot het derde kwartaal van
2003 — verschaft een duidelijker inzicht in de
ontwikkelingen inzake uitvoer. Een dergelijke
uitsplitsing wijst erop dat de daling van de
waarde van de uitvoer in de eerste drie kwarta-
len van 2003, ten opzichte van de gemiddelde
niveaus voor 2002, het gevolg was van de ver-
laging van de uitvoerprijzen®. Exporteurs uit
het eurogebied verlaagden hun prijzen in euro
in een poging het verlies aan prijsconcurrentie-
vermogen als gevolg van de appreciatie van de

7 De uitvoer en invoer verwijzen hier altijd naar de buitenhandel
van het eurogebied.

8 De uitsplitsing van de handelsstromen in volumes en prijzen is
gebaseerd op de statistieken van de buitenlandse handel, waar-
bij de prijzen bij benadering worden weergegeven door een-
heidswaarde-indices. Als gevolg van verschillen in definitie,
dekking en rapportagetijd, zijn de handelsgegevens (zoals
samengesteld door Eurostat) niet volledig vergelijkbaar met de
categorie goederen in de door de ECB samengestelde betalings-
balansstatistieken.



Grafiek 25 Uitvoer naar landen buiten
het eurogebied, buitenlandse vraag en
de nominaal-effectieve wisselkoers

Grafiek 26 Financiéle rekening
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Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB gebaseerd op
Eurostat-gegevens.

Toelichting: De meest recente informatie betreft het derde kwar-
taal van 2003.

euro te compenseren (zie Grafiek 25). Intussen
liepen de uitvoervolumes in de eerste helft van
2003 terug, waarna ze zich in het derde kwar-
taal herstelden. De achterblijvende buiten-
landse vraag en de invloed van de appreciatie
van de euro droegen bij tot de aanvankelijke
daling van de uitvoervolumes van het euroge-
bied, terwijl het herstel van deze laatste blijk-
baar voornamelijk toe te schrijven was aan de
krachtige opleving van de buitenlandse vraag in
het derde kwartaal van 2003. Alles samen lagen
de uitvoervolumes in de eerste drie kwartalen
van 2003 iets hoger dan gemiddeld in 2002,
hoewel zij minder snel stegen dan de buiten-
landse vraag, wat erop wees dat het marktaan-
deel van de uitvoer uit het eurogebied kleiner
werd.

NETTO KAPITAALUITVOER UIT HOOFDE

VAN DE DIRECTE INVESTERINGEN EN HET
EFFECTENVERKEER IN 2003

In de financiéle rekening vertoonden de directe
investeringen en het effectenverkeer samen in
2003 een netto kapitaaluitvoer van € 9,3 mil-
jard, tegen een netto-invoer van € 61,9 miljard

(EUR miljard)
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aandelen bewijzen  investeringen en
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Bron: ECB.

in 2002 (zie Grafiek 26). Die ontwikkeling
weerspiegelde grotendeels een vermindering
(met € 91,6 miljard) van de netto kapitaalin-
voer uit hoofde van het effectenverkeer, die
slechts voor een deel werd geneutraliseerd door
de teruglopende netto kapitaaluitvoer uit
hoofde van de directe investeringen (met € 20,3
miljard) in diezelfde periode.

De ontwikkelingen in het netto effectenverkeer
werden vooral beheerst door transacties in
schuldbewijzen. Meer in het bijzonder werden
de nettobeleggingen in schuldbewijzen, na in
2002 een netto-invoer van € 52,8 miljard te
hebben laten optekenen, in 2003 negatief en
vertoonden een netto-uitvoer van € 27,4 mil-
jard (zie Grafiek 26). Dat weerspiegelde voor-
namelijk een aanzienlijke omslag bij de geld-
marktinstrumenten van een netto kapitaalinvoer
in een netto kapitaaluitvoer, aangezien bui-
tenlandse beleggers hun internationale porte-
feuille blijkbaar opnieuw begonnen te herschik-
ken ten gunste van meer risicovolle activa,
vooral in de tweede helft van 2003. De verbete-
ring van de wereldwijde economische vooruit-
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zichten gedurende die periode — zoals ook blijkt
uit de solide resultaten van de mondiale aande-
lenmarkten — was wellicht de stuwende kracht
achter deze ontwikkeling. Tegelijkertijd liep
ook de netto kapitaalinvoer in obligaties en
notes in 2003 ietwat terug ten opzichte van een
jaar eerder. Die teruggang was echter in hoge
mate toe te schrijven aan desinvesteringen,
door niet-ingezetenen, van in het eurogebied
uitgegeven obligaties en notes, die in juli en
augustus 2003 plaatsvonden in het licht van de
verwachte kapitaalverliezen naar aanleiding
van een stijging van het rendement op langlo-
pende obligaties.

Zowel de directe investeringen als het effecten-
verkeer in aandelen in het eurogebied evolueer-
den in 2003 al met al naar een evenwichtige
positie. Dat hield grotendeels verband met de
economische en geopolitiecke onzekerheid als
gevolg van de oorlog in Irak en de SARS-
epidemie, die in de eerste helft van het jaar een
negatief effect sorteerde op de investeringsbe-
slissingen (zie Grafiek 26). Naarmate de onze-
kerheid afnam en de aandelenkoersen opveer-
den, ging de grensoverschrijdende activiteit in
aandelenbeleggingen zich eerst stabiliseren; zij
begon vervolgens gaandeweg toe te nemen.
Ook begonnen de directe investeringen van het
eurogebied in het buitenland in de tweede helft
van 2003 geleidelijk op te leven in het licht van
de verbeterde mondiale en binnenlandse eco-
nomische vooruitzichten, terwijl de buiten-
landse directe investeringen in het eurogebied
gering bleven.
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3 ECONOMISCHE EN MONETAIRE ONTWIKKELINGEN
IN DE EU-LANDEN BUITEN HET EUROGEBIED

Het Eurosysteem en de NCB’s van de EU-lan-
den die geen deel uitmaken van het eurogebied,
werken binnen de Algemene Raad van de ECB
nauw samen. De regelmatige toetsing van de
macro-economische situatie alsook van het
monetaire en wisselkoersbeleid maakt integre-
rend deel uit van de codrdinatie tussen het
Eurosysteem en de drie NCB’s die momenteel
niet deelnemen aan het gemeenschappelijke
monetaire beleid. Hoewel die NCB’s hun mone-
taire beleid binnen een verschillend institutio-
neel en operationeel kader voeren, hebben ze
alle als uiteindelijke monetaire-beleidsdoelstel-
ling het handhaven van prijsstabiliteit.

DENEMARKEN

In 2003 vertraagde de Deense economie. De
reéle bbp-groei vertraagde tot 0,0%, tegen 1,0%
in 2002 (zie Tabel 9). In de eerste helft van 2003
bleef de binnenlandse vraag, in het bijzonder de
investeringen, gematigd. Gedurende de rest van
het jaar trok de binnenlandse vraag echter weer
aan, wat strookte met het stijgend consumenten-

en producentenvertrouwen. De opleving van de
particuliere consumptie werd geschraagd door
lage rentetarieven, de invoering van termijnloze
hypotheken, een hoger reéel beschikbaar inko-
men en een toename van de vermogenswaarde
van de woningen. Als gevolg van de achterblij-
vende buitenlandse vraag liep de exportgroei
in vergelijking met het voorgaande jaar terug.
Dienovereenkomstig groeide de invoer in 2003
iets sneller dan de uitvoer. De werkloosheids-
graad steeg over dezelfde periode tot 5,6%.

De inflatie op jaarbasis daalde in 2003 tot 2,0%
(zie Grafiek 27). Die ontwikkeling was vooral
toe te schrijven aan verlagingen van indirecte
belastingen (een vermindering van de accijn-
zen op alcohol, tabak en frisdranken) en lagere
energieprijzen resulterend uit de depreciatie
van de dollar. De daling van de inflatie werd
ook ondersteund door prijsdalingen in het
domein van de verzekeringen en de communi-
catie. De arbeidskosten per eenheid product
namen in 2003 ietwat toe aangezien de loonstij-
gingen in Denemarken gepaard gingen met een
iets lagere productiviteitsgroei.

Tabel 9 Macro-economische indicatoren voor Denemarken

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
kwl kw2 kw3 kw4
Reéel bbp 2,6 2,8 1,6 1,0 0,0 1,4 -1,2 -0,4 0,3
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: "
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip van de voorraden 0,1 2,4 1,0 1,8 0,1 1,3 -1,5 -0,7 1,4
Netto-uitvoer 2,6 0,5 0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,3 0,3 -1,1
HICP 2,1 2,7 2,3 2,4 2,0 2,8 2,2 1,6 1,3
Loonsom per werknemer 3,6 3,5 4,7 3,4 3,6 3,2 3,6 3,7 3,9
Arbeidskosten per eenheid product, gehele economie 2,4 1,4 3,7 2,0 2,2 0,5 3,0 2,7 2,7
Invoerdeflator (goederen en diensten) 2.4 6,8 0,5 -3,2 -1,9 -2,9 -2,4 -1,2 -1,1
Lopende plus nieuwe kapitaalrekening (% bbp)? 1,8 1,5 3,1 2,6 2,8 2,3 2,8 4,5 1,7
Totale werkgelegenheid 1,2 0,5 0,4 -0,6 -1,4 -1,5 -1,8 -1,4 -0,8
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 4,8 4,4 43 4,6 5,6 5,2 5,6 5,8 6,0
Begrotingssaldo (% bbp) ¥4 3.3 2,6 3,1 1,7 1,5
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp)* 55,8 50,1 47,8 47,2 45,0
Driemaands rente (% per jaar) > 3,3 4,9 4,6 3,5 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Rendement op tienjaars overheidsobligaties (% per jaar)* 49 5,6 5,1 5,1 43 43 4,1 43 4,5
Wisselkoers t.0.v. de euro 7,44 7,45 7,45 7,43 7,43 7,43 7,42 7,43 7,44

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.

1) Procentpunten.

2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen, noch voor het aantal werkdagen gecorrigeerd.

3) Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.
4) Overheidssurplus (+) / -deficit (-).
5) Gemiddelden per periode.
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Grafiek 27 Economische en financiéle indicatoren voor de EU-landen die geen deel

uitmaken van het eurogebied en voor het eurogebied
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Bronnen: ECB en Eurostat.

1) Voor de EU-landen die geen deel uitmaken van het eurogebied: driemaands interbancaire rente; voor het eurogebied: driemaands
EURIBOR.

2) Rendement op lange-termijn overheidsobligaties: tienjaars obligaties of de dichtstbijliggende beschikbare obligatielooptijd.
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Het gezamenlijke totale begrotingsoverschot
liep terug van 1,7% bbp in 2002 tot 1,5% bbp in
2003. Dat was deels toe te schrijven aan lagere
belastingontvangsten en hogere werkloosheids-
uitkeringen aan de gezinnen als gevolg van de
conjuncturele neergang. De overheidsschuld
liep terug van 47,2% bbp tot 45,0%. Volgens
het bijgewerkte convergentieprogramma zullen
de overheidsfinancién in Denemarken gezond
blijven, waarbij het overschot op de overheids-
begroting naar verwachting zal uitkomen op
respectievelijk 1,3% en 1,8% bbp in 2004 en
2005. Ten opzichte van de vorige bijwerking
van het convergentieprogramma kan de daling
van de verwachte overschotten vooral worden
toegeschreven aan de invoering van verlagin-
gen van de inkomstenbelasting conform het
Belastingakkoord van 2003. De bruto schuld-
quote zal naar verwachting teruglopen tot
41,2% bbp in 2004 en tot 38,7% in 2005.

Denemarken is momenteel het enige land dat
deelneemt aan ERM II. Het zet het vaste-wis-
selkoersbeleid ten opzichte van de euro voort,
met behoud van een smalle band van +£2,25%
ten opzichte van zijn ERM Il-spilkoers van
DKK 7,46038 tegenover de euro. Het verloop
van de offici€le rentetarieven en van de korte
marktrente moet in de eerste plaats worden
gezien tegen de achtergrond van de rentebeslis-
singen van de ECB en de wisselkoersbewegin-
gen van de kroon tegenover de euro. De Deense
kroon noteerde in 2003 steeds zeer dicht in de
buurt van en net iets boven haar spilkoers in het
ERM II. De deviezenreserves bereikten in juni
2003 een piek en lieten naar het einde van het
jaar toe een lichte daling optekenen. De sterkte
van de kroon was vooral het gevolg van een
relatief lage inflatie en een aanzienlijk over-
schot op de betalingsbalans.

In 2003 verlaagde de Deense centrale bank drie
maal haar beleningsrente, en bracht deze aldus
op 2,15%, het peil van het einde van het jaar. In
de loop van 2003, verkleinde het ecart ten
opzichte van de minimale inschrijvingsrente op
de basis-herfinancieringstransacties van het
Eurosysteem tot 15 basispunten, terwijl het ver-
schil tussen de Deense korte marktrente en die

van het eurogebied vernauwde tot zowat
5 basispunten (zie Grafiek 27). Het rendement
op Deense langlopende obligaties steeg, en
schommelde rond gemiddeld 4,3%.

LWEDEN

In Zweden vertraagde de reéle bbp-groei in
2003 ietwat tot 1,6%, tegen 2,1% in 2002
(zie Tabel 10 en Grafiek 27). Aangezien het
effect van de eerdere belastingverminderingen
afvlakte en de onzekerheid groot bleef als
gevolg van geopolitiecke gebeurtenissen, bleef
de groei van de particuliere consumptie en de
investeringen in de eerste helft van 2003 gema-
tigd. Bovendien oefende een staking in de over-
heidssector in het tweede kwartaal van het jaar
een negatieve invloed uit op de reéle bbp-groei.
De particuliere consumptie trok in de tweede
helft van 2003 weer aan, wat spoorde met het
stijgend consumentenvertrouwen, terwijl de
investeringen en de industriéle productie gema-
tigd bleven. De uitvoer bleef het hele jaar door
relatief robuust en de netto-uitvoer leverde een
bijdrage tot de reéle bbp-groei, zij het in iets
mindere mate dan het voorgaande jaar. De
werkgelegenheid daalde licht in 2003, terwijl
het totale aantal gewerkte uren, net als in 2002,
forser terugliep. Een en ander leidde tot een
relatief stevige groei van de arbeidsproductivi-
teit (vooral indien afgemeten aan de gewerkte
uren) en, samen met een geringe loongroei, tot
een gematigde ontwikkeling van de arbeidskos-
ten per eenheid product. De werkloosheids-
graad steeg in de tweede helft van het jaar tot
rond 6% van de beroepsbevolking.

De inflatie, zoals gemeten aan de hand van de
HICP, de CPI en UNDI1X?”, steeg begin 2003 tot
boven 3% (zie Grafiek 27). Die stijging weer-
spiegelde verhogingen van de energieprijzen

9 UNDIX wordt gedefinieerd als de CPI exclusief rentelasten en
directe effecten van wijzigingen in de indirecte belastingen en
subsidies. In Zweden is de totale CPI de doelvariabele van het
monetaire beleid. Aangezien de inflatieprognoses tijdens de
afgelopen jaren beinvloed zijn door tijdelijke factoren, worden
de monetaire-beleidsbeslissingen in de praktijk gebaseerd
op een beoordeling van UND1X of, zoals het geval was in 2003,

op UND1X ongerekend energie.
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Tabel 10 Macro-economische indicatoren voor Zweden

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
kwl kw2 kw3 kw4

Reéel bbp 46 43 0,9 2,1 1,6 1.8 0,6 1,7 23
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: "
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip van de voorraden 3,0 3,3 -0,2 0,7 0,7 2,1 0,3 -0,1 0,6
Netto-uitvoer 1,5 1,1 1,1 1,4 0,9 -0,3 0,3 1,8 1,7
HICP 0,6 1,3 2,7 20 23 2,9 2,1 2.3 1,9
Loonsom per werknemer 1,3 7,4 4,5 2,2 . 1,8 1,7 2,8
Arbeidskosten per eenheid product, gehele economie -1,0 5,4 5,6 0,2 . -0,4 1,3 0,9 .
Invoerdeflator (goederen en diensten) 1,1 4,9 4,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 -3,2 -2,5
Lopende plus nieuwe kapitaalrekening (% bbp)? 2,6 3,8 3,8 43 5,4 5.4 4,6 6,2 5,5
Totale werkgelegenheid 2,2 2,2 2,0 0,1 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,6
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 6,7 5,6 49 49 5,6 5,3 5,5 5,6 6,0
Begrotingssaldo (% bbp) ¥ 2,5 5,1 2,8 0,0 0,7
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp)* 62,7 52,8 54,4 52,6 51,8
Driemaands rente (% per jaar) 33 4,1 4,1 43 3,2 3,8 3.4 2,9 2,9
Rendement op tienjaars overheidsobligaties (% per jaar)® 5,0 5,4 5,1 53 4,6 4,6 4.4 4,6 4,9
Wisselkoers t.0.v. de euro® 8,81 8,45 9,25 9,16 9,12 9,18 9,14 9,17 9,01

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.

1) Procentpunten.

2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen, noch voor het aantal werkdagen gecorrigeerd.

3) Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.
4) Overheidssurplus (+) / -deficit (-).
5) Gemiddelden per periode.

als gevolg van de geringe watervoorziening bij
de productie van hydro-elektriciteit en olie-
prijsstijgingen. Aangezien die prijsverhogingen
maar tijdelijk waren, nam de inflatie medio
2003 snel af tot om en nabij 2%. Terwijl de CPI
daarna bleef dalen, bleven de HICP en de
UNDIX in de buurt van 2%. Dat was vooral het
gevolg van dalende rentelasten, die opgenomen
zijn in de CPI, maar niet in de HICP of in de
UNDI1X. Gemiddeld beliep de jaar-op-jaar
HICP-inflatie in 2003 2,3%, tegen 2,0% in
2002, terwijl de CPI met 2,1% in de hoogte
ging, tegen 2,4% in 2002.

Het begrotingsoverschot van de overheid verbe-
terde van 0,0% bbp in 2002 tot 0,7% bbp in
2003. De schuldquote daalde ietwat van 52,6%
in 2002 tot 51,8% in 2003. Volgens het bijge-
werkte convergentieprogramma wordt verwacht
dat de overheidsfinancién in Zweden gezond
zullen blijven. Het totale begrotingsoverschot
zal in 2004 en 2005 wellicht uitkomen op
respectievelijk 0,4% en 1,2% bbp. Die ontwik-
keling wijst op een zekere afwijking van de
Zweedse begrotingsregel om gedurende de con-
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junctuurcyclus een overschot van zowat 2% te
handhaven. De bruto schuldquote zal naar ver-
wachting teruglopen tot 51,5% in 2004 en tot
50,0% in 2005.

De Zweedse centrale bank voert een flexibel
wisselkoersbeleid. Haar monetaire-beleidsvoe-
ring berust op een expliciete inflatiedoelstel-
ling, namelijk een jaarlijkse stijging van de
CPI-index met 2%, met een tolerantiemarge van
+1 procentpunt. In 2003 verlaagde Sveriges
Riksbank de repo-rente met in totaal 1 procent-
punt tot 2,75%. Dat gebeurde tegen de achter-
grond van het gevaar dat de inflatie onder de
doelstelling van 2% zou uitkomen naar aanlei-
ding van prognoses van een zwakkere buiten-
landse vraag en een afnemend gebruik van bin-
nenlandse middelen. Op 5 februari 2004
verlaagde Sveriges Riksbank de repo-rente
opnieuw met 0,25 procentpunt in het licht van
de verwachte lagere binnenlandse en internatio-
nale kostendruk. Het ecart tussen de korte
marktrente in Zweden en die in het eurogebied
bleef in de eerste helft van 2003 overwegend
stabiel op zowat 100 basispunten, hoewel het in



de tweede helft van het jaar terugliep tot onge-
veer 70 basispunten (zie Grafiek 27). De lange
rente weerspiegelde de ontwikkelingen op de
internationale obligatiemarkten en het rentever-
schil ten opzichte van het eurogebied nam licht
toe tot ongeveer 50 basispunten aan het einde
van 2003. Tot september 2003 schommelde de
kroon rond SEK 9,2 ten opzichte van de euro en
versterkte dan tot zowat SEK 9 ten opzichte van
de euro. Die ontwikkelingen waren mogelijk
het gevolg van de afnemende onzekerheid na
het resultaat van het referendum van 14 sep-
tember over de invoering van de euro en van het
feit dat de groeivooruitzichten relatief gunstig
bleven.

VERENIGD KONINKRIJK

In 2003 leefde de gemiddelde reéle bbp-groei in
het Verenigd Koninkrijk op tot 2,3%, tegen 1,7%
in 2002 (zie Tabel 11). Aan het begin van 2003
werd de economie beinvloed door onzekerheid
met betrekking tot het conflict in het Midden-

Oosten, hoge olieprijzen en volatiliteit op de
financiéle markten, waardoor het vertrouwen
werd ondermijnd. Later in 2003 nam die onze-
kerheid af en begonnen de financiéle markten
zich te herstellen, wat de economische opleving
ondersteunde. Net als de voorgaande jaren was
de binnenlandse vraag de motor achter de groei,
terwijl de netto buitenlandse handel een nega-
tieve bijdrage tot de reéle bbp-groei leverde.

De groei van de reéle gezinsconsumptie ver-
traagde in 2003 tot 2,9%, als gevolg van de
geringere toenamen van het reéle beschikbare
inkomen, gematigde verhogingen van de woning-
prijzen en tragere stijgingen van de vermogens
van de gezinnen. Tegelijkertijd was de krediet-
groei sterk en bleef de woningmarkt veerkrachti-
ger dan verwacht. De groei van de overheidsbe-
stedingen versnelde van 3,3% in 2002 tot 3,6%
in 2003. De bruto-investeringen in vaste activa
stegen met 2,6%, iets meer dan in 2002. De
bedrijfsinvesteringen werden getemperd door
financiéle herstructureringen in de bedrijfssec-
tor en door het feit dat er weinig indicaties waren

Tabel 11 Macro-economische indicatoren voor het Verenigd Koninkrijk

(mutaties in procenten per jaar, tenzij anders vermeld)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
kw1 kw2 kw3 kw4
Reéel bbp 2,8 3.8 2,1 1,7 2,3 2,0 2,3 2,3 2,8
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: "
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip van de voorraden 42 4,1 3,0 3,4 2,8 2,8 2,8 3,1 2,6
Netto-uitvoer -1,4 -0,3 -0,9 -1,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 0,2
HICP 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,3 1,4 1,3
Loonsom per werknemer 4,6 5,8 5,0 33 33 43 4,7
Arbeidskosten per eenheid product, gehele economie 3,1 3,1 3,6 2,4 2,4 2,9 3,4
Invoerdeflator (goederen en diensten) -1,2 3,1 0,1 -2,1 -1,2 -0,1 1,3
Lopende plus nieuwe kapitaalrekening (% bbp)? -2,6 -2,4 -2,2 -1,6 -0,2 -3,5 -2,6
Totale werkgelegenheid 1,3 1,1 0,8 0,7 1,1 0,9 1,1
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 5,9 5,4 5,0 5,1 . 5,0 5,0 49
Begrotingssaldo (% bbp) ¥4 1,1 3,8 0,7 -1,6 -3,2
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 45,0 42,1 38,9 38,5 39,8
Driemaands rente (% per jaar) > 5,4 6,1 5,0 4,0 3,7 3,7 3,6 3,5 3,9
Rendement op tienjaars overheidsobligaties (% per jaar) 5,0 5,3 5,0 4,9 4,6 43 4,4 4,6 5,0
Wisselkoers t.o.v. de euro” 0,66 0,61 0,62 0,63 0,69 0,67 0,70 0,70 0,70
Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.
1) Procentpunten.
2) De kwartaalgegevens zijn noch voor seizoen, noch voor het aantal werkdagen gezuiverd.
3) Kalenderjaarramingen. Overeenkomstig de definitie van het verdrag van Maastricht.
4) Kalenderjaarramingen. Overheidssurplus (+) / -deficit (-).
5) Gemiddelden per periode. Driemaands interbancaire deposito's in pond sterling.
6) Gemiddelden per periode. Bron: BIB.
7) Gemiddelden per periode.
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dat de materiéle bezetting onder druk stond.
Ondanks de verbetering van het prijsconcurren-
tievermogen, had de in 2002 opgetekende daling
van de uitvoer in 2003 voortgang, waarbij de uit-
voer met 0,5% terugliep. Die achteruitgang ging
gepaard met een zwakke buitenlandse vraag.
Ondanks een vertraging van de invoergroei in
2003, leverde de buitenlandse handel voor het
achtste jaar op rij een negatieve bijdrage tot de
reéle bbp-groei. De arbeidsmarkt bleek vrij veer-
krachtig, waarbij de werkloosheid globaal onver-
anderd bleef op 5,0%. De totale werkgelegen-
heid bleef ongeveer even snel stijgen als in 2002,
dankzij een forse goei van het aantal banen in de
overheidssector.

De inflatiedruk bleef in 2003 gematigd. De
HICP-inflatie, die in 2003 gemiddeld 1,4%
bedroeg, bleef ten opzichte van het voorgaande
jaar grotendeels stabiel. De RPIX-inflatie, die in
2003 gemiddeld 2,8% bedroeg, was aanzienlijk
hoger dan de HICP-inflatie, deels als gevolg van
het opnemen van de sterk stijgende woonkosten-
component in de RPIX". Zowel de binnenlandse
als de buitenlandse kostendruk bleef in 2003
gematigd. De groei op jaarbasis van de arbeids-
kosten per eenheid product in de economie als
geheel lag iets hoger dan in het voorgaande jaar,
hoewel hij gematigd bleef. De invoerprijzen ste-
gen maar licht, ondanks de depreciatie van het
pond in de eerste helft van het jaar.

Na in 2002 een tekort van 1,6% bbp te hebben
laten optekenen, verslechterde het begrotings-
saldo van de overheid verder en kwam in 2003
uit op 3,2% bbp. Die teruggang kan vooral wor-
den toegeschreven aan de expansieve begro-
tingskoers die de weergave is van de hoge pri-
maire uitgaven van de overheid en
tegenvallende inkomsten in verband met veran-
deringen in de samenstelling van het bbp. Bij-
gevolg steeg de schuldquote van 38,5% in 2002
tot 39,8% in 2003. Het bijgewerkte convergen-
tieprogramma mikt op begrotingstekorten van
respectievelijk 3,3% en 2,6% bbp in 2003/2004
en 2004/2005. De bruto schuldquote zal naar
verwachting stijgen van 39,3% bbp in
2003/2004 tot 40,2% in 2004/2005.
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De Bank of England voert haar monetaire beleid
in het kader van een vlottende wisselkoers en
een expliciete en symmetrische inflatiedoelstel-
ling. In juni 2003 kondigde de regering haar
beslissing aan om een referendum over de
invoering van de euro uit te stellen, gebaseerd
op de beoordeling van de vijf economische cri-
teria van het ministerie van Financién, waarin
werd geconcludeerd dat er nog steeds onvol-
doende convergentie en flexibiliteit was om het
hoofd te bieden aan mogelijke problemen bin-
nen de EMU. Opdat de inflatieverwachtingen in
overeenstemming zouden blijven met die van
het eurogebied, heeft de Britse regering in
december 2003 een nieuwe inflatiedoelstelling
aangekondigd en die geherdefinieerd in termen
van de HICP (in het Verenigd Koninkrijk CPI
genoemd) in plaats van de eerder gebruikte
nationale RPIX-index. De nieuwe inflatiedoel-
stelling wordt gedefinieerd als een twaalf-
maands stijging van de HICP met 2%.

In 2003 wijzigde de Bank of England drie maal
haar officiéle repo-rente. Zowel op 6 februari
als op 10 juli werd die rente met 0,25 procent-
punt verlaagd tot 3,5%, terwijl zij op 6 novem-
ber met hetzelfde percentage werd opgetrokken
tot 3,75%. Op 5 februari 2004 werd de repo-
rente met 0,25 procentpunt verhoogd tot 4%.
De beslissingen om die rente te verhogen, wer-
den genomen tegen de achtergrond van verbete-
rende economische vooruitzichten, een stevige
kredietexpansie en een veerkrachtige woning-
markt. De Bank of England verwachtte dat die
ontwikkelingen geleidelijk een opwaartse druk
op de toekomstige inflatie zouden uitoefenen.
Zowel het korte-renteverschil als het lange-ren-
teverschil ten opzichte van het eurogebied steeg
in de loop van 2003, als gevolg van de relatief
snelle verbetering van de economische vooruit-
zichten en de stijgende inflatieverwachtingen
(zie Grafiek 27). Na een depreciatie in de eerste
helft van 2003, schommelde de wisselkoers van
het pond sterling tot het einde van het jaar rond
GBP 0,70.

10 De RPIX wordt gedefinieerd als de detailhandelsprijzenindex
ongerekend de hypotheekbetalingen.
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| MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES,

DEVIEZENTRANSACTIES

EN INVESTERINGSACTIVITEITEN

I.I MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES

De uitvoering van het monetaire beleid van het
eurogebied vormt één van de kerntaken van het
Eurosysteem. Dit laatste heeft daartoe een ope-
rationeel kader van monetaire-beleidsinstru-
menten en -procedures ter beschikking.'

Op basis van een beoordeling van de liquidi-
teitsverhoudingen op de markt en van de
behoeften van de bancaire sector, beheert de
ECB de liquiditeitssituatie in het eurogebied
met behulp van haar basis-herfinancierings-
transacties (BHT’s), langerlopende herfinancie-
ringstransacties (LHT’s) en, indien nodig, van
haar ‘fine-tuning’-transacties. De tegenpartijen
kunnen ook gebruik maken van de permanente
faciliteiten (namelijk de marginale beleningsfa-
ciliteit en de depositofaciliteit) om zeer kortlo-
pende liquiditeiten te verkrijgen van, of girale
deposito’s te plaatsen bij de NCB’s. Het Euro-
systeem verplicht de kredietinstellingen om
minimumreserves aan te houden op rekeningen
bij de NCB’s. Alle krediettransacties van het
Eurosysteem moeten gedekt worden door toe-
reikend onderpand dat wordt verschaft door de
tegenpartijen. Gezien het belang van de geld-
markt voor de tenuitvoerlegging van het mone-
taire beleid, volgt het Eurosysteem de ontwik-
kelingen op deze markt nauwlettend.’

In 2003 is het operationele kader voor het
monetaire beleid van het Eurosysteem naar
behoren blijven werken, bood het stabiele geld-
marktverhoudingen met een lage volatiliteit van
de korte geldmarktrente en gaf het duidelijke
signalen omtrent de monetaire-beleidskoers af.

BEOORDELING VAN DE
LIQUIDITEITSVERHOUDINGEN

Het liquiditeitsbeheer van de ECB is gebaseerd
op de dagelijkse raming van de liquiditeitsver-
houdingen in het bankwezen van het euroge-
bied, met als doel de liquiditeitsbehoeften van
het systeem en, zodoende, het toe te kennen
liquiditeitsvolume te bepalen dat moet worden
toegekend bij de wekelijkse BHT’s, en eventu-
eel via andere open-markttransacties zoals de
‘fine-tuning’- en structurele transacties. De
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liquiditeitsbehoeften van het bankwezen wor-
den gedefinieerd als de som van de aan de ban-
ken opgelegde reserveverplichtingen, het over-
schot aan verplichte reserves op de
rekeningen-courant van de kredietinstellingen
bij de NCB’s (overschot aan reserves) en de
autonome factoren. Deze factoren hebben
betrekking op een reeks posten op de balans
van het Eurosysteem, die een weerslag hebben
op de liquiditeitsbehoeften van de banken, maar
die niet onder de rechtstreekse controle van het
liquiditeitsbeheer van de ECB vallen (zoals de
bankbiljettencirculatie, overheidsdeposito’s en
netto externe activa).

In 2003 bedroeg de dagelijkse liquiditeitsbe-
hoefte van het bankwezen van het eurogebied
gemiddeld €241,5 miljard, een toename met
24% in vergelijking met 2002. Gemiddeld
beliepen de reserveverplichtingen €130,9 mil-
jard, nagenoeg onveranderd ten opzichte van
2002. Het overschot aan reserves bedroeg
€0,7 miljard, eveneens vergelijkbaar met 2002.
De autonome factoren namen daarentegen
gevoelig toe, en onttrokken liquiditeit voor een
bedrag van €109,9 miljard, bijna twee keer zo
veel als in 2002 (zie het bovenste gedeelte van
Grafiek 28). Dit was het gevolg van een sterke
stijging van de bankbiljettenomloop, die nog in
hoge mate toe te schrijven was aan de inhaalbe-
weging die volgde op de tijdelijke daling in de
overgangsperiode naar de chartale euro.

Om de kredietinstellingen te helpen bij de voor-
bereiding van hun inschrijvingen op de BHTs,
bleef de ECB op de dag van aankondiging van
de wekelijkse BHT een prognose publiceren
van de gemiddelde autonome factoren met
betrekking tot de periode vanaf de dag van aan-
kondiging tot de dag voorafgaand aan de ver-
rekeningsdag van de eerstvolgende BHT. Het
absolute verschil tussen de prognose en het
effectieve resultaat bedroeg in 2003 gemiddeld

1 Voor een nadere omschrijving van het operationele kader wordt
verwezen naar de ECB publicatie met als titel “The implemen-
tation of monetary policy in the euro area: General documenta-
tion on Eurosystem monetary policy instruments and procedu-
res”, februari 2004.

2 Money Market Study 2002, ECB, november 2003 en Money
Market Study 2003, ECB, januari 2004.



Grafiek 28 Liquiditeitsfactoren en beroep op de permanente faciliteiten

in het eurogebied in 2002
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€1,4 miljard, vergeleken met €1,8 miljard in
2002 en €1,9 miljard in 2001, een aanwijzing
voor het feit dat de prognoses de laatste jaren
zijn verbeterd.’

BASIS-HERFINANCIERINGSTRANSACTIES

De BHT’s zijn de belangrijkste open-markt-
transacties die door het Eurosysteem worden
uitgevoerd. Het betreft reguliere liquiditeitsver-
schaffende transacties die wekelijks plaatsvin-
den en een normale looptijd van twee weken
hebben (vanaf 9 maart 2004 hebben zij een
looptijd van één week; zie het hoofdstuk hieron-
der over de herziening van het operationele
kader). Ze vervullen een sleutelrol bij het sturen
van de rentetarieven, het beheersen van de liqui-
diteitsverhoudingen op de markt en het afgeven
van signalen omtrent de koers van het mone-
taire beleid door het bepalen van het niveau van
de minimale inschrijvingsrente. Ze nemen
tevens het grootste deel van de herfinanciering
van het bankwezen voor hun rekening.

In 2003 varieerde het toewijzingsvolume bij de
BHT’s van €38,0 miljard tot €150,0 miljard, met
een gemiddeld volume van €95,9 miljard. De
uitstaande liquiditeit die door de BHT’s werd
verschaft, bedroeg gemiddeld €194,4 miljard,
goed voor 81% van de totale nettoliquiditeit die
door het Eurosysteem via open-markttransacties
werd verstrekt. Zoals in 2002 werden de BHT’s
uitgevoerd als variabele-rentetenders met een
minimale inschrijvingsrente volgens het vei-
lingsysteem op basis van een meervoudige ren-
tevoet. Volgens deze procedure worden de
inschrijvingen met de hoogste rente het eerst
gehonoreerd tot het vooraf aangekondigde toe-
wijzingsbedrag is bereikt. De laagste rente
waartegen liquiditeiten worden toegewezen, is
de marginale rente. Inschrijvingen tegen de
marginale rente worden pro rata toegewezen.*

Gewoonlijk zijn de marginale rente en de gewo-
gen gemiddelde rente hoger dan de minimale
inschrijvingsrente. Het gemiddelde ecart tussen
de marginale rente en de minimale inschrij-
vingsrente bleef grotendeels ongewijzigd op
4,7 basispunten, in vergelijking met 4,8 basis-
punten in 2002. Het gemiddelde ecart tussen de
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gewogen gemiddelde rente en de marginale
rente beliep 1,5 basispunt, tegen 1,4 basispunt
in 2002. Dergelijke geringe ecarts tonen aan dat
de kredietinstellingen een hoge mate van homo-
geniteit en precisie vertonen inzake het voor-
spellen van zowel het toewijzingsresultaat als
de inschrijvingsrente. Het percentage van geho-
noreerde inschrijvingen in elke BHT varieerde
van 36% tot 100%, met een gemiddelde van
74% over de verslagperiode, tegen een variatie-
marge van 19% tot 100% en een gemiddelde
van 60% in 2002.

Het operationele kader voor het monetaire
beleid van het Eurosysteem maakte slechts
enkele periodes van beperkte spanning door,
die vooral optraden als gevolg van drie te lage
inschrijvingen, waarbij het totale bedrag van de
door de kredietinstellingen ingediende inschrij-
vingen beneden het vereiste bedrag bleef om op
een vlotte manier te kunnen voldoen aan de
reserveverplichtingen. Op 3 maart en 3 juni
2003 vonden te lage biedingen plaats kort voor
de vergaderingen van de Raad van Bestuur,
waarbij de inschrijvers een beslissing ver-
wachtten tot verlaging van de basisrentetarie-
ven van de ECB. Deze ontoereikende
inschrijvingen  resulteerden in  krappe
liquiditeitsverhoudingen, die de korte markt-
rente tijdelijk opdreven. Daarentegen vonden
de te lage inschrijvingen van 25 november niet
plaats in een klimaat van verwachtingen ten
aanzien van een rentedaling. De ontoereikend-
heid van die inschrijvingen verraste de inschrij-
vers zelf, zoals bleek uit het feit dat de gewogen
gemiddelde rente 2,02% bedroeg, dat is twee
basispunten hoger dan de marginale rente (die
gelijk was aan de minimale inschrijvingsrente).

3 Van de autonome factoren vormden de bij de NCB’s aangehou-
den overheidsdeposito’s in 2003 de meest volatiele factor. De
volatiliteit van deze deposito’s, gemeten aan de hand van de
standaardafwijking van de dagelijkse mutaties, beliep €4,2 mil-
jard, tegen €3,9 miljard in 2002. De volatiliteit van de bankbil-
jettencirculatie bedroeg €1,3 miljard in 2003, tegen €6,7 mil-
jard in 2002.

4 Het “pro rata”-systeem werkt als volgt: het totale bedrag dat
tegen de marginale rentevoet wordt toegewezen, wordt gedeeld
door het totale bedrag aan inschrijvingen tegen de marginale
rente om het percentage gehonoreerde inschrijvingen te verkrij-
gen. Elk bedrag aan inschrijvingen tegen de marginale rente
van elke afzonderlijke inschrijver wordt met dit percentage ver-
menigvuldigd om het toewijzingsbedrag te verkrijgen.



Als de ontoereikendheid van de inschrijvingen
algemeen was verwacht door de markt, zouden
de inschrijvingen zich hebben geconcentreerd
op het niveau van de minimale inschrijvings-
rente, en aldus hebben geresulteerd in een
gewogen gemiddelde rente van 2,00%.

Tot slot werd tijdens de zomer een relatief hoog
ecart vastgesteld tussen de EONIA (euro over-
night index average) en de minimale inschrij-
vingsrente. Als reactie hierop besloot de ECB
het bankwezen gedurende enige tijd iets meer
liquiditeiten te verschaffen dan nodig, waar-
door het ecart in de herfst weer daalde tot nor-
male niveaus.

LANGERLOPENDE
HERFINANCIERINGSTRANSACTIES

De LHT’s zijn liquiditeitsverschaffende trans-
acties met een maandelijkse frequentie en een
looptijd van normaliter drie maanden. Ze vor-
men voor de tegenpartijen een vorm van aan-
vullende langerlopende herfinanciering. In
tegenstelling tot de BHT’s, worden de LHT’s
niet uitgevoerd met de bedoeling de liquidi-
teitsverhoudingen te sturen of signalen af te
geven omtrent de koers van het monetaire
beleid. Het Eurosysteem fungeert als rente-
nemer van de door de markt gewenste rente-
voet, aangezien de LHT’s worden uitgevoerd
als zuivere variabele-rentetenders met een
vooraf aangekondigd toewijzingsvolume. Het
Eurosysteem voerde in 2003 12 LHT’s uit, tel-
kens met een vooraf aangekondigd toewijzings-
volume van €15 miljard. In januari 2004 werd
het volume opgevoerd tot €25 miljard. Gemid-
deld over 2003 genomen, vertegenwoordigden
de LHT’s 19% van de totale nettoliquiditeit ver-
schaft via open-markttransacties. Net als de
afgelopen jaren was de spreiding van de
inschrijvingen voor de LHT’s enigszins hoger
dan voor de BHT’. Gemiddeld over het jaar
genomen, lag de gewogen gemiddelde rente
1,7 basispunt hoger dan de marginale rente, tegen
1,9 basispunt in 2002. Het percentage gehono-
reerde tenders in elke LHT varieerde in 2003
van 42% tot 60%, met een gemiddelde van
51%, tegen een variatiemarge van 36% tot 72%,
met een gemiddelde van 50% in 2002.

ANDERE TRANSACTIES

Op 23 mei 2003 verrichtte het Eurosysteem een
liquiditeitsverkrappende ‘fine-tuning’-transac-
tie om het evenwicht in de liquiditeitsverhou-
dingen te herstellen. Het ruime beroep op de
marginale beleningsfaciliteit tijdens de twee
voorgaande dagen had geleid tot ruimere voor-
waarden op de laatste dag van de aanhoudings-
periode, en tot een daling van de daggeldrente.
De ‘fine-tuning’-transactie werd uitgevoerd als
een geheel van termijndeposito’s met een vaste
rente van 2,50% (dat wil zeggen de minimale
inschrijvingsrente voor de BHT’s op dat ogen-
blik), een looptijd van één dag en een vooraf
aangekondigd voorgenomen toewijzingsbedrag
van €5 miljard. Van de meer dan 100 toegestane
tegenpartijen namen er 12 deel, en de inschrij-
vingen waren goed voor een bedrag van €3,9
miljard, dat volledig werd toegezegd. De
reserve-aanhoudingsperiode eindigde vlot met
een gering nettoberoep van €0,6 miljard op de
depositofaciliteit.

PERMANENTE FACILITEITEN

De twee permanente faciliteiten die door het
Eurosysteem worden aangeboden, namelijk de
marginale beleningsfaciliteit en de depositofa-
ciliteit, zijn erop gericht zeer kortlopende liqui-
diteiten te verschaffen en te onttrekken, signa-
len af te geven omtrent de algemene
monetaire-beleidskoers, en de zeer korte markt-
rente af te bakenen door een boven- en onder-
grens voor die rente aan te geven. In 2003 bleef
de bandbreedte voor de door de twee perma-
nente faciliteiten bepaalde rente onveranderd
op 200 basispunten, gecentreerd rond de mini-
male inschrijvingsrente van de BHT’s.

Doorgaans zijn er twee redenen waarom de kre-
dietinstellingen een beroep doen op de perma-
nente faciliteiten:

— Er kan een beroep op de permanente facili-
teiten ontstaan wanneer geaggregeerde
evenwichtsverstoringen in de liquiditeits-
verhoudingen optreden, dat wil zeggen als
het bankwezen in zijn geheel een liquidi-
teitstekort of -overschot heeft ten opzichte
van de geaggregeerde reserveverplichtin-
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gen. Een geaggregeerd beroep vindt norma-
liter slechts plaats tegen het einde van de
aanhoudingsperiode, wanneer het bankwe-
zen door middel van een beroep op de per-
manente faciliteiten zijn positiec moet
vereffenen ten aanzien van eventuele
geaccumuleerde globale evenwichtsversto-
ringen in de liquiditeitsverhoudingen. De
hogere pieken in het beroep op de perma-
nente faciliteiten in de loop van 2003, die
blijken uit het onderste gedeelte van Gra-
fiek 28, weerspiegelen grotendeels de com-
pensatie van dergelijke geaggregeerde even-
wichtsverstoringen.

— Onverwachte betalingsstromen tussen indi-
viduele banken tegen het einde van de dag
kunnen, wanneer de geldmarkt niet langer
liquide is, leiden tot een individueel beroep
op de permanente faciliteiten. Het individu-
ele beroep is doorgaans vrij gelijkmatig ver-
spreid over de aanhoudingsperiode. Het
individuele beroep kan belangrijke propor-
ties aannemen op de dagen dat bepaalde
componenten van het betalingssysteem het
laten afweten, zoals op 3 juli 2003, toen het
beroep op de marginale beleningsfaciliteit
opliep tot €7,7 miljard.

In 2003 beliep het totale dagelijkse beroep op
de marginale beleningsfaciliteit gemiddeld
€269 miljoen, terwijl het totale dagelijkse
beroep op de depositofaciliteit gemiddeld €242
miljoen bedroeg. Uitgaande van de veronder-
stelling dat het geaggregeerde beroep plaats-
vindt op de laatste dag van de aanhoudings-
periode, terwijl het individuele beroep
plaatsvindt tijdens de rest van de periode, kan
men deze bedragen onderverdelen in €49 mil-
joen geaggregeerd beroep en €221 miljoen
individueel beroep voor de marginale bele-
ningsfaciliteit, en €107 miljoen geaggregeerd
beroep en €135 miljoen individueel beroep
voor de depositofaciliteit.

Het totale beroep op de permanente faciliteiten
handhaafde zich in 2003 op het lage peil van
het jaar voordien, wat wijst op de degelijkheid
van de voorspellingen inzake autonome facto-
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ren en op de grote efficiéntie van de interban-
caire markt.

DEELNAME VAN DE KREDIETINSTELLINGEN AAN
DE MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES

Het monetaire-beleidskader van het Eurosys-
teem bleef een brede waaier van kredietinstel-
lingen in staat stellen deel te nemen aan de
monetaire-beleidstransacties. Van de 6.593 kre-
dietinstellingen van het eurogebied die eind
2003 onderworpen waren aan de minimumre-
serves (een verschil van -5% in vergelijking
met het jaar voordien), kwamen er 2.149 (-7%)
in aanmerking om deel te nemen aan de open-
markttransacties, 3.083 (-5%) om gebruik te
maken van de depositofaciliteit, en 2.629 (-8%)
om een beroep te doen op de marginale bele-
ningsfaciliteit.

In 2003 zette het gemiddelde aantal kredietin-
stellingen dat aan de BHT’s en LHT’s deelnam,
de medio 2000 ingezette neerwaartse trend
voort. In 2003 beliep het gemiddelde aantal
inschrijvers op de BHT’s 267, tegen 307 in
2002. Evenzo liep het aantal banken dat aan de
LHT’s deelnam, terug van 186 in 2002 tot 133
in 2003. Deze trend lijkt het resultaat te zijn
van een combinatie van factoren, zoals de
scherpe concurrentie op de interbancaire markt,
de consolidatie binnen het bankwezen en de
centralisatie van het middelenbeheer binnen
bankconcerns. Niets lijkt erop te wijzen dat
deze gestage afname van de deelname aan
BHT’s en LHT’s een bedreiging heeft gevormd
voor de vlotte toewijzing van de centrale-bank-
liquiditeit binnen het bankwezen van het euro-
gebied. Het Eurosysteem had voor haar open-
markttransacties nog steeds meer tegenpartijen
dan om het even welke centrale bank ter wereld.

STELSEL VAN RESERVEVERPLICHTINGEN

Het stelsel van reserveverplichtingen van het
Eurosysteem is van toepassing op de kredietin-
stellingen in het eurogebied, en streeft voorna-
melijk naar het stabiliseren van de geldmarkt-
rente en naar het instellen (of verruimen) van
een structureel liquiditeitstekort. De reserve-
verplichting van elke instelling wordt gerela-
teerd aan de elementen van haar balans. De



middelingsvoorziening, die de kredietinstellin-
gen in staat stelt hun reserveverplichtingen
gemiddeld genomen over de reserve-aanhou-
dingsperiode van één maand na te komen’,
vangt mede de weerslag van tijdelijke liquidi-
teitsschokken op de korte rentetarieven op.

In 2003 vertegenwoordigden de reserveverplich-
tingen 54% van de totale liquiditeitsbehoefte van
het bankwezen van het eurogebied. Het gemid-
delde niveau van de totale reserveverplichtingen
die door de kredietinstellingen van het euroge-
bied werden aangehouden, bedroeg in 2003
€130,9 miljard, een geringe stijging met circa
€1 miljard ten opzichte van 2002. De reservever-
plichtingen varieerden van €128,9 miljard in de
aanhoudingsperiode eindigend op 23 maart 2003
tot €132,1 miljard in de aanhoudingsperiode ein-
digend op 23 augustus 2003.

De rekening-couranttegoeden van de banken ter
dekking van de reserveverplichtingen varieer-
den in de loop van het jaar van €89,1 miljard tot
€181,2 miljard, een aanwijzing voor het feit dat
er steeds een aanzienlijke extra buffer beschik-
baar was om onverwachte afvloeiingen van
geaggregeerde liquiditeiten op te vangen (zie
het bovenste gedeelte van Grafiek 28). Vooral
dankzij de middelingsvoorziening van het stel-
sel van reserveverplichtingen, en rekening hou-
dend met de lage frequentie van de open-markt-
transacties, is de volatiliteit van de EONIA in
2003 naar internationale maatstaven laag geble-
ven. De standaardafwijking van de dagelijkse
mutaties van de EONIA bedroeg 14 basispun-
ten, 2 basispunten hoger dan in 2002.

Gedurende 2003 zijn gemiddeld 19 gevallen
van niet-nakoming van de reserveverplichtin-
gen per reserve-aanhoudingsperiode gemeld,
tegen 28 in 2002. Het gemiddelde dagelijkse
tekort beliep €6,7 miljoen, vergeleken met
€10,5 miljoen in 2002. In 58% van de gevallen
werden relatief lage sancties van minder dan
€500 opgelegd. Er waren echter ook zeven zeer
ernstige overtredingen, die leidden tot boetes
van meer dan €10.000.

HERZIENING VAN HET OPERATIONELE KADER

Als reactie op een aantal occasionele verstorin-
gen tijdens de afgelopen jaren besloot de Raad
van Bestuur in januari 2003 veranderingen aan
te brengen aan enkele kenmerken van het ope-
rationele kader van het Eurosysteem, die van
kracht werden vanaf maart 2004:

— een wijziging van het aanvangstijdstip van
de reserve-aanhoudingsperiode, in die zin
dat zij steeds start op de afwikkelingsdag
van de BHT volgend op de vergadering van
de Raad van Bestuur waarop de maande-
lijkse beoordeling van de monetaire-
beleidskoers is gepland. Daarnaast valt een
renteverandering voor de permanente facili-
teiten doorgaans samen met de aanvang van
de nieuwe reserve-aanhoudingsperiode;

— een inkorting van de looptijd van de BHT’s
van twee weken naar één week.

De combinatie van de twee maatregelen draagt
bij tot het wegnemen van de marktverwachtin-
gen omtrent renteveranderingen tijdens een
gegeven aanhoudingsperiode, aangezien veran-
deringen in de basisrentetarieven van de ECB
over het algemeen slechts van toepassing zullen
zijn op de volgende reserve-aanhoudings-
periode en de liquiditeitsverhoudingen niet lan-
ger twee reserve-aanhoudingsperiodes zullen
overspannen. Bijgevolg zou de daggeldrente
binnen een aanhoudingsperiode niet langer
worden beinvloed door verwachtingen omtrent
rentewijzigingen. Gezien het doorgaans neu-
trale liquiditeitsbeheer van de ECB, zou de dag-
geldrente daardoor dicht in de buurt van de
minimale inschrijvingsrente moeten bijven.
Hierdoor zou uiteindelijk moeten worden voor-
komen dat speculatieve overwegingen de
inschrijvingen van de kredietinstellingen op de
BHT’s verstoren. Deze maatregelen zullen
aldus bijdragen tot de stabilisatie van de voor-
waarden waarin de inschrijvingen plaatsvinden.

5 Vanaf 10 maart 2004 duurt een reserve-aanhoudingsperiode niet
langer één kalendermaand, maar varieert ze in lengte.
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Grafiek 29 Activa op de eerste lijst die gebruikt kunnen worden voor de

krediettransacties van het Eurosysteem"
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1) Effecten uitgegeven door internationale en supranationale instellingen zijn niet inbegrepen.
2) Deze categorie omvat effecten van het Pfandbrief-type en ongedekte obligaties uitgegeven, door kredietinstellingen.

Vanwege de technische en juridische aanpas-
singstijd werd beslist dat de wijzigingen niet van
kracht zouden worden voor 10 maart 2004.° Om
de kredietinstellingen te helpen de wijzigingen
in het operationele kader van het monetaire
beleid probleemloos te implementeren, werd
overeenstemming bereikt over een verlenging
van de overgangsaanhoudingsperiode voor mini-
mumreserves (van 24 januari tot 9 maart 2004).

BELEENBARE ACTIVA TEN BEHOEVE VAN DE
MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES

In de Statuten van het ESCB is bepaald dat alle
krediettransacties van het Eurosysteem worden
gedekt door toereikend onderpand. Het onder-
pandskader van het Eurosysteem is opgezet om
te vermijden dat het Eurosysteem verliezen zou
lijden in zijn monetaire-beleidstransacties en
betalingssysteemtransacties (zie Kader 7). Het
waarborgt de gelijke behandeling van de tegen-
partijen en verhoogt de operationele doelmatig-
heid.
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Om rekening te houden met de bestaande ver-
schillen tussen de eurolanden inzake financiéle
structuur, omvatten de activa die als onderpand
kunnen dienen voor de krediettransacties van
het Eurosysteem een groot aantal verschillende
instrumenten. Er wordt een onderscheid
gemaakt tussen twee categorieén van beleen-
bare activa voor deze krediettransacties: “activa
op lijst één” en “activa op lijst twee”. Dit
onderscheid staat los van hun beleenbaarheid
voor de diverse soorten monetaire-beleidstrans-
acties van het Eurosysteem, behalve dat het
Eurosysteem de activa op de tweede lijst nor-
maliter niet gebruikt bij rechtstreekse aan- en
verkopen van waardepapieren (momenteel niet

6 Een nieuwe Richtlijn (ECB/2003/9) inzake de toepassing van
minimumreserves werd goedgekeurd op 12 september 2003
(PB L 250, 2.10.2003, blz. 10). Een herziene versie van het
document met als titel “Het gemeenschappelijke monetaire
beleid in het eurogebied: Algemene documentatie met betrek-
king tot de monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures van
het Eurosysteem” (zie voetnoot 1) is van toepassing vanaf
8 maart 2004.



Grafiek 30 Gebruik van onderpand bij de krediettransacties van het Eurosysteem
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verricht). Lijst één bestaat uit verhandelbare
schuldbewijzen die voldoen aan de uniforme,
door het ECB omschreven beleenbaarheidscri-
teria. Lijst twee bestaat uit activa die bijzonder
belangrijk zijn voor de nationale financiéle
markten en bancaire systemen, en waarvoor de
beleenbaarheidscriteria door de NCB’s zijn
vastgesteld, onder voorbehoud van de door de
ECB vastgestelde minimale beleenbaarheids-
criteria. De activa van de tweede lijst kunnen
verhandelbare of niet-verhandelbare schuldbe-
wijzen zijn, of aandelen.

Een aanzienlijk deel van de activa op lijst één
bestaat uit overheidsobligaties (activa uitgege-
ven door de centrale, regionale en lokale over-
heden) en uit waardepapieren van het Pfand-
brief-type die worden uitgegeven door de
kredietinstellingen en die woninghypotheken of
overheidsschuld als onderpand hebben. Eind
2003 vertegenwoordigden de overheidseffecten
en de effecten van het Pfandbrief-type respec-

2001

2002 2003

tievelijk 57% en 31% van het totaal van de
activa op lijst één. De andere types van activa
op lijst één zijn effecten van de particuliere sec-
tor (d.w.z. ongedekte obligaties uitgegeven
door kredietinstellingen, bedrijfsobligaties en
waardepapieren met activa als onderpand
behalve effecten van het Pfandbrief-type) en
effecten uitgegeven door internationale en
supranationale instellingen (die eind 2003 min-
der dan 2% voor hun rekening namen). Met
name de waarde van de door bedrijven uitgege-
ven beleenbare obligaties volgde in 2003 een
onafgebroken opwaartse trend.

Lijst twee bestaat uit verhandelbare activa en
niet-verhandelbare schuldbewijzen zoals bank-
leningen, handelswissels en hypothecaire pro-
messes die door sommige NCB’s in die catego-
rie worden ondergebracht.

De totale waarde van de activa op lijst één die
kunnen dienen als onderpand voor de krediet-
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Kader 7

RISICOBEHEER INZAKE KREDIETVERLENING IN MONETAIRE-BELEIDSTRANSACTIES EN
BETALINGSSYSTEEMTRANSACTIES

Bij beleidstransacties (d.w.z. monetaire-beleidstransacties of kredietverlening in het kader van
het betalingsverkeer), loopt het Eurosysteem — wanneer het een transactie aangaat met een
tegenpartij — het risico dat die tegenpartij zijn kredietverplichtingen niet kan nakomen. Dit kre-
dietrisico wordt beperkt door de vereiste dat de tegenpartij adequaat onderpand moet verstrek-
ken om het verschafte krediet te waarborgen.

Het kader voor het beheersen van de risico’s die verbonden zijn aan de beleidstransacties van
het Eurosysteem, heeft drie hoofdcomponenten, namelijk de risicobeheersing van onderpand,
de waarderingsgrondslagen en de kredietrisicobeoordeling van onderpand.

In het kader van de risicobeheersing inzake onderpand, werd in 2003 een nieuw surplus-
percentageschema voltooid. Dat schema is erop gericht een duidelijker onderscheid te maken
tussen de onderpandstypes aan de hand van hun perceptie omtrent de kenmerken van het liqui-
diteitsrisico. De classificatie van onderpand in liquiditeitsgroepen is gebaseerd op de analyse
van de diverse liquiditeitsindicatoren, waaronder de verschillen in rendementscurve tussen
obligaties uitgegeven door emissiegroepen van dezelfde kredietkwaliteit, het effectieve aanbod
en de gemiddelde uitgifteomvang, evenals het type van ecart tussen de bied-/laattarieven van de
indicatoren. De classificatie van emissiesegmenten in groepen van wisselende liquiditeits-
niveaus stemt dan overeen met het niveau van de risicobeheersingsmaatregelen of surplusper-
centages.

De nieuwe risicobeheersingsmaatregelen van lijst één zijn vanaf maart 2004 van toepassing. De
belangrijkste aanpassingen zijn de volgende:

— De activa op lijst één worden onderverdeeld in vier liquiditeitscategorieén, en aan elke cate-
gorie wordt een specifiek surpluspercentageschema toegewezen:

Categorie 1 Categorie I1 Categorie 111 Categorie IV
Schuldbewijzen van de Schuldbewijzen van de Traditionele schuldbewijzen Waardepapieren
centrale overheid lokale en regionale van het Pfandbrief-type met activa als onderpand
overheden
Door de centrale banken Schuldbewijzen van het Schuldbewijzen van
uitgegeven schuldbewijzen Jumbo Pfandbrief-type kredietinstellingen
Schuldbewijzen van Schuldbewijzen uitgegeven
agentschappen door bedrijfs- en andere
emittenten

Supranationale
schuldbewijzen

n
0 0

— De looptijdsectoren van de surpluspercentageschema’s werden zodanig gekozen dat een
gelijkmatige verdeling van de uitstaande volumes tussen de sectoren wordt bereikt. De
nieuwe looptijdsectoren bedragen 0-1 jaar, 1-3 jaar, 3-5 jaar, 5-7 jaar, 7-10 jaar en >10 jaar.
De toepassing van de initi€le marges werd stopgezet, en de bij de margestortingen gehan-
teerde drempelniveaus werden verlaagd van 1,0% naar 0,5%. Om de coherentie te verzekeren
tussen de nieuwe surpluspercentageschema’s voor de beleenbare activa op lijst één en die
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voor de beleenbare activa op lijst twee, werden de laatste ook gewijzigd om rekening te hou-
den met zowel de afschaffing van de initiéle marges als de nieuwe looptijdsectoren.

— De surpluspercentages die worden toegepast op de activa van lijst twee weerspiegelen de spe-
cifieke risico’s die verbonden zijn aan deze activa, en zijn minstens even strikt als de sur-
pluspercentages toegepast op de activa van lijst één. De vier verschillende groepen van sur-
pluspercentages voor de activa van lijst twee, die een weerspiegeling zijn van hun
verschillende intrinsieke kenmerken en liquiditeit, werden gehandhaafd: aandelen, verhan-
delbare schuldbewijzen met beperkte liquiditeit, schuldbewijzen met beperkte liquiditeit en
bijzondere kenmerken, en niet-verhandelbare schuldbewijzen.

transacties van het Eurosysteem, beliep €7.000
miljard eind 2003, vergeleken met €6.600 mil-
jard eind 2002 (zie Grafiek 29). Globaal geno-
men, namen de activa van lijst é¢én een overwel-
digend aandeel van de beleenbare activa voor
hun rekening (96% eind 2003). De totale
waarde van de verhandelbare activa op lijst
twee bleef stabiel, en bedroeg €261 miljard
eind 2003, vergeleken met €265 miljard in
2002. (Het absolute bedrag van de beleenbare,
niet-verhandelbare activa op lijst twee is niet
beschikbaar.)

Alle krediettransacties van het Eurosysteem
zijn gebaseerd op onderliggende activa die door
de tegenpartijen worden aangeleverd in de
vorm van ofwel een eigendomsoverdracht van
activa (earmarkingsysteem) ofwel een pand-
recht verleend voor de desbetreffende activa
(poolingsysteem).

De totale waarde aan verhandelbare activa die
door de tegenpartijen als onderpand voor de
krediettransacties van het Eurosysteem ter
beschikking werden gesteld, bedroeg circa €750
miljard eind 2003, in vergelijking met iets meer
dan €700 miljard eind 2002 (zie Grafiek 30).

Globaal genomen, bleef het aandeel van de
door de kredietinstellingen uitgegeven schuld-
bewijzen in het totale bedrag van de eind 2003
ter beschikking gestelde verhandelbare activa
stabiel op 51%, vergeleken met 52% aan het
einde van het voorgaande jaar. De overheidsef-
fecten bleven eveneens stabiel op ongeveer
38%. Een aanhoudende stijging van het aandeel
van de bedrijfsobligaties deed zich voor, met

name van 4% (eind 2002) naar 6% (eind 2003).
Het aandeel van de niet-verhandelbare bank-
leningen bleef relatief stabiel op circa 4% van
alle in de afgelopen vijf jaar ter beschikking
gestelde activa.

De tegenpartijen van het Eurosysteem kunnen
beleenbare activa voor grensoverschrijdende
transacties gebruiken, dat wil zeggen dat ze
voor het verkrijgen van liquiditeiten van de
NCB van het land waarin ze gevestigd zijn,
gebruik mogen maken van activa die zich in een
ander euroland bevinden. Het aandeel van het
grensoverschrijdende onderpand in het totale
bedrag van het door de tegenpartijen ten
behoeve van de krediettransacties van het Euro-
systeem verschafte onderpand is blijven stij-
gen, namelijk van 33% eind 2002 tot 40% eind
2003. Deze stijging deed zich voor bij alle
soorten van activa, maar in het bijzonder bij de
activa uitgegeven door kredietinstellingen en
bedrijven (voor nadere bijzonderheden, zie
paragraaf 2.3 van dit hoofdstuk).

Het beheer en de publicatie van de volledige
lijst van de voor de krediettransacties van het
Eurosysteem beleenbare activa worden gecen-
traliseerd bij de ECB, waar een database van
beleenbare activa wordt bijgehouden. De

7 Het totale bedrag aan onderpand dat door de tegenpartijen in
poolingsystemen wordt aangehouden, bedroeg circa €650 mil-
jard (eind 2003) tegen nagenoeg €600 miljard eind 2002. Wat
de earmarkingsystemen betreft, bedroeg — wanneer het mogelijk
was de afzonderlijke transactie waarvoor de onderliggende
activa werden gebruikt te onderscheiden — het totale bedrag dat
door de tegenpartijen werd gebruikt voor de krediettransacties
van het Eurosysteem (monetaire-beleidstransacties en behoeften
aan krediet voor één dag) €107 miljard eind 2003, vergeleken

met €115 miljard eind 2002.
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NCB’s verstrekken de ECB informatie over de
beleenbare activa die op hun respectieve natio-
nale markten worden uitgegeven. De activa
worden slechts als bruikbaar voor de krediet-
transacties van het Eurosysteem beschouwd
wanneer zij voorkomen op de dagelijks bijge-
werkte lijst op de website van de ECB
(www.ecb.int). In 2003 verbeterde het Eurosys-
teem de kwaliteit, efficiéntie en betrouwbaar-
heid van de dienstverlening aan zijn tegenpar-
tijen, wijzigde het tevens de inhoud van de lijst
van beleenbare activa, en voegde het informatie
toe over de emissiegroep en de types van activa,
in overeenstemming met het nieuwe risicobe-
heersingskader dat sinds maart 2004 van kracht
is (zie Kader 7).

DE ENKELVOUDIGE ONDERPANDSLI)ST
Gedurende de eerste vijf jaar van de derde fase
van de EMU stond een groot bedrag aan onder-
pand — dat een breed scala aan activa omvatte —
ter beschikking van de tegenpartijen om de
monetaire-beleidstransacties en de krediettrans-
acties binnen de werkdag door onderpand te dek-
ken. De heterogeniteit van de activa op de tweede
lijst van diverse NCB’s van het eurogebied kan
echter geen gelijke concurrentievoorwaarden
voor de tegenpartijen garanderen en kan enigs-
zins afbreuk doen aan de transparantie van het
onderpandskader. Het Eurosysteem is daarom
aan het onderzoeken of en hoe deze heterogeni-
teit kan worden beperkt, en onder welke voor-
waarden de twee lijsten van activa kunnen wor-
den samengevoegd tot één enkele lijst.

In juni 2003 heeft het Eurosysteem daarom een
publicke consultatie gelanceerd, waarbij de
marktdeelnemers werden uitgenodigd hun
mening te geven over eventuele aanpassingen
aan het onderpandskader van het Eurosysteem.
Het basisvoorstel dat aan de marktdeelnemers
werd voorgelegd, bestond in een geleidelijke
overgang van een systeem met twee lijsten naar
een systeem met één enkele lijst. De reeds door
het Eurosysteem als onderpand aanvaarde
activa van lijst één zouden deel uitmaken van
de enkelvoudige lijst. De belangrijkste catego-
rieén van de momenteel beleenbare activa van
lijst twee werden herzien, met de bedoeling ze
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eventueel op te nemen in de enkelvoudige lijst.
Bovendien werd een nieuwe categorie van
beleenbaar te maken activa onderzocht, name-
lijk in euro luidende schuldbewijzen die in het
eurogebied worden uitgegeven door emittenten
gevestigd in G10-landen van buiten de EER.

Er werden antwoorden ontvangen van verschil-
lende betrokken partijen, inclusief individuele
banken, verenigingen van marktdeelnemers en
enkele nationale en supranationale bankvereni-
gingen. Bijna alle reacties steunden het voorstel
om het stelsel met twee lijsten te vervangen
door één enkele lijst van beleenbaar onderpand.
De steun voor de hervorming is grotendeels
ingegeven door de wens om een geharmoni-
seerd onderpandskader in te voeren dat gelijke
concurrentievoorwaarden tussen de toegestane
tegenpartijen in de hand werkt. De marktdeel-
nemers stelden dat het nieuwe onderpandsbe-
leid een grotere beschikbaarheid van beleen-
bare activa zou moeten bewerkstelligen, gezien
het toenemende gebruik van onderpand op de
markt, bijvoorbeeld op de markt van gewaar-
borgde leningen en op de repomarkt, en ten
behoeve van Continuous Linked Settlement
(CLS) (zie paragraaf 4 van Hoofdstuk 3). Som-
mige marktdeelnemers benadrukten de
behoefte om in het hele eurogebied alle catego-
rieén van activa beleenbaar te maken die
momenteel slechts door enkele NCB’s op lijst
twee worden aanvaard. Enkele van hen ver-
meldden tevens aanvullende categorieén van
activa die zij graag als beleenbaar zouden zien
(b.v. meer “buitenlandse” activa zoals in bui-
tenlandse valuta’s luidende schuldbewijzen).

Het Eurosysteem is er zich van bewust dat het
herziene onderpandskader geleidelijk over een
aantal jaren zal moeten worden gespreid. Dit is
noodzakelijk in het licht van de vereiste aan-
passing van de operationele systemen en proce-
dures, zowel bij de centrale banken van het
Eurosysteem als bij de tegenpartijen, en van de
aanpassingen in de regelgeving van sommige
landen.



MARKTCONTACTGROEPEN

De ECB is de Money Market Contact Group
(MMCG) en de Foreign Exchange Contact
Group (FXCG), beide opgericht in 1999, even-
als de Operations Managers Group (OMGQG),
opgericht in 2002, blijven gebruiken als discus-
siefora om te praten over marktontwikkelingen,
structurele marktonderwerpen en handelsprak-
tijken, alsook over operationele onderwerpen
die te maken hebben met de geldmarkt en met
valuta-afwikkeling. De onderwerpen die in
2003 binnen de MMCG met de marktdeelne-
mers werden besproken, omhelsden de herzie-
ning in 2002 van de eurogeldmarkt, de Euro-
pese repo-markt, het initiatief van de ACI in
verband met het Short-Term European Paper
(STEP) project (zie Paragraaf 3 van Hoofdstuk
3) en de consultatie van de ECB omtrent het
onderpandskader van het Eurosysteem. De
FXCG besprak onderwerpen als de voortgang
van de recentelijk opgerichte CLS (Continuous
Linked Settlement), de ontwikkelingen in het
vlak van e-commerce, en het opstarten van een
eventuele herziening van de marktpraktijken.

1.2 DEVIEZENTRANSACTIES

In 2003 heeft de ECB niet geintervenieerd op
de valutamarkt.

Van de vaste overeenkomst tussen de ECB en
het IMF, die werd ondertekend in april 2001 om
namens de ECB transacties in bijzondere trek-
kingsrechten (SDR-special drawing rights) te
initiéren met andere houders van bijzondere
trekkingsrechten, werd in 2003 ¢één keer
gebruik gemaakt.

1.3 INVESTERINGSACTIVITEITEN

BEHEER VAN EXTERNE RESERVES

Het beheer van de externe reserves van de ECB
strekt ertoe te waarborgen dat de ECB te allen
tijde kan beschikken over een toereikend
bedrag aan liquide middelen voor het verrich-
ten van valuta-interventies, als de Raad van
Bestuur daartoe zou besluiten. Liquiditeit en

kredietwaardigheid zijn derhalve de basisver-
eisten voor het beleggen van de deviezenreser-
ves van de ECB. Binnen deze randvoorwaarden
worden de deviezenreserves van de ECB zoda-
nig beheerd, dat hun opbrengst wordt gemaxi-
maliseerd. Een stelsel van regels en procedures
— de zogeheten Chinese muur — werd ingesteld
om te verhinderen dat voorkennis, bijvoorbeeld
afkomstig van de domeinen die verantwoorde-
lijk zijn voor de monetaire-beleidsuitvoering,
terechtkomt bij de domeinen die verantwoorde-
lijk zijn voor het beheer van de externe reserves
en de portefeuille van het eigen vermogen van
de ECB.

Eind 2003 bedroegen de netto externe reserves
van de ECB €38,3 miljard, tegen €43,2 miljard
eind 2002. Deze wijziging in de omvang van de
deviezenportefeuille in de loop van 2003 was
het gevolg van de verworven rente-inkomsten
en van de gewijzigde marktwaarde van de
activa in de portefeuille als gevolg van de
depreciatie van de Amerikaanse dollar. De ECB
kan de NCB’s van het eurogebied oproepen tot
verdere stortingen van externe reserves, onder
de voorwaarden die zijn vastgesteld in de
secundaire Gemeenschapswetgeving®.

De deviezenreserves van de ECB bestaan
vooral uit Amerikaanse dollars, maar omvatten
ook Japanse yen, goud en speciale trekkings-
rechten. De valutaverdeling, die wordt bepaald
door de Raad van Bestuur, is gebaseerd op
onderzoek naar de optimale valutaverdeling en
de verwachte operationele behoeften, en de
Raad van Bestuur kan deze verdeling indien
nodig aanpassen. In overeenstemming met de
Goudovereenkomst tussen de Centrale Banken
van 26 september 1999, die op 8 maart is ver-
nieuwd, worden de in goud luidende activa van
de ECB niet actief beheerd.

BEHEER VAN HET EIGEN VERMOGEN

Het geplaatste kapitaal en de algemene boek-
houdkundige reserve van de ECB vormen de
basis van de eigen-vermogenportefeuille van de

8 Raadsverordening (EC) nr. 1010/2000 van 8 mei 2000 inzake
oproepen tot verdere stortingen van externe reserves door de
Europese Centrale Bank (PB L 115, 16.5.2000, blz. 2).
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ECB. De bedoeling van de eigen-vermogenpor-
tefeuille is de ECB een reserve te verschaffen
om eventuele verliezen op te vangen. Het por-
tefeuillebeheer is bedoeld om op de lange ter-
mijn opbrengsten te genereren die de gemid-
delde basis-herfinancieringsrente van de ECB
overtreffen.

Eind 2003 bedroeg de portefeuille van het eigen
vermogen van de ECB €5,9 miljard, tegen €5,6
miljard eind 2002. De wijziging in de omvang
van de portefeuille van het eigen vermogen in
de loop van 2003 werd veroorzaakt door de ver-
worven rente-inkomsten en door de mutatie in
de marktwaarde van de tot de portefeuille beho-
rende activa. In 2003 werden nieuwe mogelijk-
heden tot diversifiéring onderzocht met de
bedoeling de totale opbrengst van de porte-
feuille van het eigen vermogen te verbeteren.

PROBLEMEN INZAKE RISICOBEHEER

Het risicobeheersingskader van de ECB meet,
houdt toezicht op en meldt alle risico’s die
voortvloeien uit de financiéle transacties die
worden ondernomen ofwel rechtstreeks door de
ECB, ofwel door de 12 NCB’s van het Eurosys-
teem namens de ECB. Het kader voor het
beheer van de risico’s die samenhangen met het
beheer van de externe reserves van de ECB en
van het eigen vermogen van de ECB heeft drie
belangrijke onderling verbonden componenten:
(i) meting en naleving inzake risicobeheer,
(i) analyse en rapportage van de beleggings-
resultaten en (iii) het analytische kader voor
activaverdeling.

De blootstelling van de ECB aan markt-, kre-
diet- en liquiditeitsrisico’s wordt gemeten, en
de naleving van de afgesproken limieten wordt
dagelijks onderzocht. In 2003 werden geen ern-
stige overtredingen vastgesteld. Het toezicht op
de naleving in 2003 was er in toenemende mate
op gericht het correcte liquiditeitsprofiel van
de beleggingen te waarborgen. De liquiditeits-
limieten voor de externe reserves van de ECB
werden formeel ingevoerd om te garanderen dat
toereikende bedragen aan activa zouden wor-
den aangehouden in contanten of in zeer liquide
effecten. Er werden duidelijke procedures inge-
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steld om elke niet-naleving van deze of andere
limieten te rapporteren en te verhelpen. In 2003
werden tevens verbeteringen aangebracht aan
de procedures om de nauwkeurigheid van de
dagelijkse marktwaardeprijzen (de dagelijks
opgetekende prijzen van voor waarderingsdoel-
einden gebruikte effecten) te controleren.

De risicobeheersingsactiviteiten bestaan voor
een groot deel uit het meten en analyseren van
de resultaten van alle desbetreffende beleg-
gingsportefeuilles. Alleen al voor het beheer
van de externe reserves heeft het huidige kader
24 afzonderlijke portefeuilles, aangezien elke
NCB van het eurogebied twee portefeuilles van
de externe reserves van de ECB beheert. Pres-
tatietoewijzingstechnieken — d.w.z. technieken
om de bronnen van de portefeuille-opbrengsten
vast te stellen ten opzichte van de door de ECB
ingestelde beleggingscriteria — werden in 2003
nog verder ontwikkeld om aan de portefeuille-
beheerders een waardevolle terugkoppeling te
bieden. Door deze gegevens over langere perio-
des te aggregeren, kunnen beter uitgewerkte
gevolgtrekkingen worden gemaakt. Het afwe-
gen van zowel de globale prestaties als de rela-
tieve prestaties van de portefeuilles tegen het
desbetreffende criterium kan de besluitvor-
mende organen nuttige diensten bewijzen bij de
besluitvorming of bij het wijzigen van het glo-
bale beleggingskader.

De activaverdeling is het proces waarbij de
beleggingen worden verspreid over diverse
soorten van activa om — op basis van de doel-
stellingen van de instelling — een optimaal
evenwicht te bereiken tussen risico en
opbrengst. De sleutelfactor die de opbrengst op
de beleggingsportefeuille beinvloedt, is de acti-
vaverdeling van de strategische criteria van de
ECB. Deze criteria zijn ontwikkeld om de
risico-rendementsvoorkeuren van de ECB op de
lange termijn te weerspiegelen. In 2003 ont-
wikkelde de ECB een econometrisch model om
de verwachte opbrengsten af te leiden met het
oog op het vaststellen van criteria. Bovendien
werd gebruik gemaakt van verscheidene alter-
natieve optimaliseringstechnieken om een
robuuste analyse te waarborgen.



2 BETALINGS- EN

EFFECTENAFWIKKELINGSSYSTEMEN

Het Eurosysteem vervult zijn statutaire taak om
een goede werking van het betalingsverkeer te
bevorderen voor een groot deel door het aanbie-
den van faciliteiten voor het afwikkelen van be-
talingen en effectentransacties. Uit hoofde hier-
van heeft het Eurosysteem TARGET’ tot stand
gebracht, een “real-time” bruto-vereveningssys-
teem voor het verrichten van zeer grote betalin-
gen in euro. De via TARGET verrichte betalin-
gen worden in de boeken van de centrale banken
verevend in centrale-bankgeld, waardoor het
risico van verstoringen met stelselkritische
gevolgen voor het gehele financiéle stelsel tot
een minimum wordt teruggebracht. TARGET is
de afgelopen jaren in een aantal opzichten ver-
beterd, en er zijn plannen om een systeem van de
tweede generatie, TARGET2, te ontwikkelen.

Met betrekking tot de afwikkeling van effec-
tentransacties worden door het Eurosysteem en
de markt verscheidene mogelijkheden geboden
om het grensoverschrijdende gebruik van
onderpand te vergemakkelijken. Het beroep dat
hierop wordt gedaan neemt toe met de voort-
gaande integratie van de markten binnen de EU.

2.1 TARGET

Het huidige TARGET-systeem is opgebouwd
uit de vijftien nationale betalingssystemen bin-
nen de EU. Het omvat voorts het betalingsme-
chanisme van de ECB — het EPM — en een kop-
pelingsmechanisme dat de verwerking van
grensoverschrijdende  betalingen mogelijk
maakt. In 2003 heeft TARGET verder bijgedra-
gen aan de integratie van de eurogeldmarkt en,
omdat de krediettransacties van het Eurosys-
teem via TARGET worden verwerkt, heeft het
systeem wederom een belangrijke rol gespeeld
bij de soepele tenuitvoerlegging van het
gemeenschappelijke monetaire beleid. Vanwege
de door het systeem geboden “real-time” vere-
vening in centrale-bankgeld en de brede markt-
dekking wordt TARGET ook gebruikt voor een
verscheidenheid aan andere betalingen.

TARGET heeft in 2003 soepel en goed gefunc-
tioneerd, waarbij de tendens naar de verevening

van steeds meer hoogwaardige betalingen in
euro is voortgezet, conform de beleidsdoelstel-
ling van het Eurosysteem om verevening in
centrale-bankgeld te bevorderen. In 2003 werd
87% van de totale omzet aan hoogwaardige be-
talingen in euro via TARGET verwerkt. TARGET
kan worden gebruikt voor alle overmakingen in
euro tussen banken binnen een lidstaat van de
EU (binnenlandse betalingen) en tussen banken
in verschillende lidstaten van de EU (grens-
overschrijdende betalingen), met inbegrip van
die lidstaten die nog niet op de euro zijn over-
gegaan. In 2003 telde TARGET 3.351 deelne-
mers. Via TARGET kunnen 43.450 bankkanto-
ren over de gehele wereld worden bereikt.

DOOR TARGET VERWERKTE TRANSACTIES
TARGET heeft in 2003 gemiddeld per dag
261.208 betalingen verwerkt met een totale
waarde van € 1.650 miljard per dag. Dit komt
ten opzichte van 2002 neer op een stijging van
3% qua aantal en 6% qua bedrag.

Van het totale via TARGET in 2003 verwerkte
betalingsverkeer namen grensoverschrijdende
betalingen qua bedrag 33% en qua aantal 23%
voor hun rekening, tegen respectievelijk
31% en 21% in 2002. Van de door TARGET
verwerkte grensoverschrijdende betalingen
bestond qua bedrag 95% en qua aantal 52% uit
interbancaire betalingen en de rest uit cliénten-
betalingen. Het gemiddelde bedrag van een
grensoverschrijdende interbancaire betaling
was € 17 miljoen, en het gemiddelde bedrag
van een grensoverschrijdende cliéntenbetaling
€ 0,8 miljoen. Voor nadere informatie wordt
verwezen naar Tabel 12.

In 2003 bereikte de algehele beschikbaarheid
van TARGET, d.w.z. de tijd dat gedurende de
openingsuren TARGET door de deelnemers
zonder incidenten kon worden gebruikt, een
niveau van 99,79%. Het TARGET-Informatie-
Systeem (TIS) is in 2003 verbeterd, zodat
gebruikers van TARGET bij een incident snel-
ler en meer gedetailleerd kunnen worden inge-
licht.

9  Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express

Transfer.
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Tabel 12 Betalingsverkeer in TARGET "

Mutatie
Aantal betalingen 2002 2003 (%)
Totaal generaal
Totaal 64.519.000 66.608.000 3
Daggemiddelde 253.016 261.208 3
Binnenlands
Totaal 50.785.315 51.354.924 1
Daggemiddelde 199.158 201.392 1
Grensoverschrijdend
Totaal 13.733.685 15.253.076 11
Daggemiddelde 53.858 59.816 11
Waarde Mutatie
(EUR miljard) 2002 2003 (%)
Totaal generaal
Totaal 395.635 420.749 6
Daggemiddelde 1.552 1.650 6
Binnenlands
Totaal 271.914 283.871 4
Daggemiddelde 1.066 1.113 4
Grensoverschrijdend
Totaal 123.721 136.878 11
Daggemiddelde 485 537 11
Bron: ECB.

1) 255 werkdagen in 2002 en 2003.

VOORZIENINGEN BINNEN TARGET VOOR
STELSELKRITISCHE BETALINGEN

Als gevolg van de specifieke rol die TARGET
binnen de markt speelt en als gevolg van de
door TARGET geboden brede marktdekking, is
het voor een goede werking van het systeem
van essentieel belang dat een gedegen bescher-
ming wordt geboden tegen een groot aantal
bedreigingen. Derhalve moet binnen het sys-
teem de veiligheid goed zijn geregeld. Een
methodiek voor het beoordelen van de desbe-
treffende risico’s bestaat reeds sinds de ontwik-
kelingsfase van het TARGET-systeem. In 2003
is het bestaande risicobeheersingsproces in
belangrijke mate herzien. Het nieuwe risicobe-
heersingskader voor TARGET is gebaseerd op
internationale normen terzake.

Onder abnormale omstandigheden is het van
het allergrootste belang dat stelselkritische be-
talingen, d.w.z. die betalingen die, als ze niet
onmiddellijk worden verwerkt, een systeemri-
sico met zich meebrengen, onverwijld worden
uitgevoerd. De binnen TARGET getroffen
noodvoorzieningen zijn verder verbeterd om te
waarborgen dat dit het geval is. In 2003 is door
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middel van een aantal proeven tussen de cen-
trale banken (in sommige gevallen met inscha-
keling van commerciéle banken) de goede wer-
king van alle noodvoorzieningen, ook in hun
onderlinge afhankelijkheid, voor de gehele ver-
werkingsketen binnen TARGET vastgesteld.

Als gevolg hiervan is het Eurosysteem thans
beter in staat te waarborgen dat de betalings-
systemen en de financiéle markten in een cri-
sissituatie kunnen blijven functioneren.

OVERIGE WIJZIGINGEN

Wijzigingen in het communicatienetwerk van
SWIFT, zoals de SWIFTNet FIN-migratie, zijn
verplicht voor alle gebruikers. Voor de onder-
delen van TARGET bestaat een keuzevrijheid
ten aanzien van het tempo waarin de wijzigin-
gen moeten worden aangebracht, waarbij echter
wel geldt dat de overgang uiterlijk eind 2004
moet zijn voltooid.

NACHTELIJKE AFWIKKELINGSFACILITEIT

In 2003 heeft het Eurosysteem maatregelen
getroffen naar aanleiding van een marktontwik-
keling binnen de effectenafwikkelingssystemen
naar de verevening van overdrachten van finan-
ciéle instrumenten gedurende de nacht. Bij
deze nachtelijke cycli worden door beheerders
van effectenafwikkelingssystemen enkele acti-
viteiten die gewoonlijk pas de volgende werk-
dag zouden worden uitgevoerd, vervroegd tot
de nachtelijke uren. De valutadatum voor die
transacties is echter de volgende werkdag.
Afwikkeling gedurende de nacht biedt het voor-
deel dat de deelnemers aan de effectenafwikke-
lingssystemen zekerheid hebben over hun wer-
kelijke posities in geld en effecten en daarvan
gebruik kunnen maken bij de aanvang van de
dagelijkse activiteiten.

Naar aanleiding van een specifiek verzoek van-
uit de markt, heeft de Raad van Bestuur een
model goedgekeurd waarbij voor deelnemers
die zijn gevestigd buiten het land van het sys-
teem waaraan zij deelnemen, betalingen als
onderdeel van nachtelijke afwikkelingscycli
grensoverschrijdend in centrale-bankgeld wor-
den verevend. Het model zal door geinteres-



seerde nationale centrale banken op vrijwillige
basis ten uitvoer worden gelegd. Bij de door het
Eurosysteem ontwikkelde oplossing wordt
gebruik gemaakt van bilaterale garanties tussen
centrale banken in het eurogebied. Bij deze
garanties zijn de nationale centrale bank van
het land van vestiging van het systeem en de
nationale centrale banken van buiten dat land
gevestigde deelnemers betrokken. Door de bila-
terale garanties tussen de nationale centrale
banken kunnen deelnemers hun reservesaldi bij
de centrale bank van het thuisland gebruiken
voor nachtelijke verevening bij een effectenaf-
wikkelingssysteem buiten het thuisland.

BETREKKINGEN MET GEBRUIKERS VAN

TARGET EN BEHEERDERS VAN “REAL-TIME”
BRUTO-VEREVENINGSSYSTEMEN IN ANDERE
MUNTGEBIEDEN

Het ESCB onderhoudt nauwe betrekkingen met
de gebruikers van TARGET om te waarborgen
dat aan de wensen van deze gebruikers terdege
aandacht wordt geschonken en dat daaraan op
passende wijze wordt tegemoetgekomen. Even-
als in voorgaande jaren zijn in 2003 regelmatig
bijeenkomsten gehouden tussen de centrale
banken van de EU en de nationale TARGET-
gebruikersgroepen. Daarnaast zijn gezamen-
lijke bijeenkomsten gehouden van de TARGET
Management Working Group (TMWG) van het
ESCB en de TARGET Working Group (TWG)
van het Europese bankwezen om over operatio-
nele onderwerpen met betrekking tot TARGET
te spreken. Strategische onderwerpen zijn
behandeld in de Contact Group on Euro Pay-
ments Strategy (COGEPS), waarin hoge func-
tionarissen van commerciéle en centrale banken
zitting hebben.

Het Eurosysteem onderhoudt als beheerder van
een van de grootste “real-time” bruto-vereve-
ningssystemen ter wereld nauwe contacten met
de beheerders van dergelijke systemen in andere
muntgebieden. De toenemende gezamenlijke
belangen, onder meer als gevolg van de activi-
teiten in het kader van Continuous Linked Set-
tlement (CLS), hebben aanleiding gegeven tot
een grotere behoefte aan de gezamenlijke
bespreking van operationele aangelegenheden.

2.2 TARGET2

De huidige structuur van TARGET is in 1994
vastgesteld op basis van de beginselen van
minimale harmonisatie en koppeling van
bestaande infrastructuren. Dit was de beste
methode om te waarborgen dat het systeem
onmiddellijk vanaf de aanvang van de EMU
operationeel zou zijn. Gezien de toenemende
financiéle integratie binnen het eurogebied en
gezien het feit dat de functionele behoeften van
de gebruikers van TARGET steeds eenvormiger
worden, moet het systeem worden verbeterd.

Op 24 oktober 2002 heeft de Raad van Bestuur
de beginselen uiteengezet die sindsdien als lei-
draad hebben gediend bij de voorbereidingen
voor het TARGET2-systeem. Binnen het nieuwe
systeem moet (i) een breed geharmoniseerd
niveau van dienstverlening worden geboden,
(ii) op die geharmoniseerde dienstverlening een
uniforme systeembrede tariefstructuur worden
toegepast, en (iii) doelmatigheid worden gebo-
den in termen van kosten. Tezelfdertijd zullen
de nationale centrale banken verantwoordelijk
blijven voor de rekeningen van en de betrekkin-
gen met de kredietinstellingen in de desbe-
treffende lidstaten. Wat de technische infra-
structuur van TARGET2 betreft, zullen de
centrale banken een technisch platform kunnen
delen, het zogeheten gezamenlijke platform, dat
de door hen aan de banken geboden “real-time”
bruto-vereveningsdiensten zal ondersteunen.

De planning voor het TARGET2-project is ver-
deeld in drie hoofdfasen: de pré-projectfase, de
projectfase en de test- en proeffase. Het jaar
2003 is besteed aan de pré-projectfase, waarin
drie trajecten moeten worden doorlopen om in
de loop van 2004 met de technische ontwikke-
ling te kunnen beginnen. Het eerste traject
bestaat uit de definitie van de belangrijkste
door TARGET2 te bieden kenmerken en func-
ties (b.v. verwerking van betalingen, vereve-
ningsdiensten, aangelegenheden met betrek-
king tot koppelingen, liquiditeitsbeheer,
informatiediensten, bedrijfscontinuiteit en vei-
ligheid). Het tweede traject betreft onderwer-
pen met betrekking tot kosten en tarieven en
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bestaat in hoofdzaak uit de voltooiing van een
gemeenschappelijke kostenmethodiek voor
TARGET?2. Het derde traject richt zich op de
specifieck met het gezamenlijke platform
samenhangende aangelegenheden.

Als eerste stap naar de vaststelling van de belang-
rijkste kenmerken en functies van TARGET?2 is
het Eurosysteem in december 2002 een openbare
consultatie begonnen om de mening van alle
TARGET-gebruikers te peilen inzake de voor
TARGET? te kiezen benadering alsmede het te
hanteren niveau van dienstverlening.”” Een
samenvatting van alle antwoorden, tezamen met
de afzonderlijke bijdragen, is op 14 juli 2003 op
de website van de ECB gepubliceerd." Alle
respondenten juichten het initiatief van het Euro-
systeem toe om de functionaliteit en de prestaties
van TARGET te verbeteren. Het bankwezen
benadrukte ook dat het van belang was de gebrui-
kers bij het TARGET2-project te betrekken.

Het ESCB zal gedurende het gehele project het
bankwezen blijven raadplegen over van belang
zijnde onderwerpen met betrekking tot
TARGET?2. Daarnaast hebben de bij de openbare
consultatie ontvangen bijdragen als grondslag
gediend voor de vaststelling van de kenmerken
en functies van TARGET2. De thans in gang
zijnde voorbereidingen zijn er ook op gericht te
waarborgen dat door het toekomstige TARGET2-
systeem volledig zal worden voldaan aan de
“Core Principles for Systemically Important Pay-
ment Systems”", die door de Raad van Bestuur
als minimumstandaarden zijn vastgesteld.

Als onderdeel van het tweede traject moest een
door alle centrale banken toe te passen gemeen-
schappelijke kostenmethodiek voor TARGET?2
worden ontwikkeld. Deze methodiek zal als
grondslag dienen voor de vaststelling van de
uniforme systeembrede tariefstructuur en zal
ook dienen om te bepalen of aan het vereiste
van kostendekking wordt voldaan.

Met betrekking tot het derde traject, dat is
gericht op aangelegenheden met betrekking tot
het gezamenlijke platform, heeft de ECB een
coordinerende rol gespeeld bij de besprekingen
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tussen de centrale banken die geinteresseerd
zijn in deelname aan dit gezamenlijke platform.
Het Eurosysteem is begonnen met de bestude-
ring van onderwerpen die verband houden met
de bestuursstructuur en de financiering van het
gezamenlijke platform. De Banca d’lItalia, de
Banque de France en de Deutsche Bundesbank
hebben tezamen een initiatief genomen voor de
ontwikkeling van het gezamenlijke platform.

Naast deze drie trajecten zal in 2004 een pas-
sende projectorganisatie tot stand moeten wor-
den gebracht om de doelmatige organisatie van
het ontwikkelingswerk gedurende de project-
fase te waarborgen alsmede een passend niveau
van betrokkenheid en zeggenschap van de kant
van de centrale banken die voornemens zijn aan
het gezamenlijke platform deel te nemen. De
voorbereidingen op het niveau van het ESCB
zijn erop gericht TARGET2 op 2 januari 2007
in werking te doen treden. Het tijdschema is
echter zeer krap en zal in een later stadium van
de pré-projectfase nog aan een nader haalbaar-
heidsonderzoek worden onderworpen.

2.3 GRENSOVERSCHRIJDEND GEBRUIK VAN
BELEENBARE ACTIVA

Beleenbare activa kunnen over de nationale
grenzen heen worden gebruikt als onderpand
bij alle categorieén krediettransacties van het
Eurosysteem, hetzij via het correspondenten-
model voor centrale banken, hetzij via goed-
gekeurde koppelingen tussen effectenafwikke-
lingssystemen in de EU. Het -corres-
pondentenmodel voor centrale banken wordt
aangeboden door het Eurosysteem, terwijl de
goedgekeurde koppelingen een initiatief vanuit
de markt betreffen.

Het bedrag aan door het Eurosysteem aange-
houden grensoverschrijdend onderpand is
gestegen van € 234 miljard in december 2002

10 “TARGET2 — uitgangspunten en structuur”, ECB, december 2002.

11 “Samenvatting van de reacties ontvangen op TARGET2 — uit-
gangspunten en structuur”, ECB, juli 2003.

12 Rapport van het Comittee on Payment and Settlement Systems
aangaande “Core Principles for Systemically Important Pay-
ment Systems”, BIS, januari 2001.



Kader 8

VOORKEURSPROCEDURES VOOR MARKTDEELNEMERS BETROKKEN BlJ TRANSACTIES IN HET KADER
VAN HET CORRESPONDENTENMODEL VOOR CENTRALE BANKEN, ZOALS OVEREENGEKOMEN DOOR
DE EUROPESE FEDERATIE VAN BANKEN, DE EUROPESE SPAARBANKGROEP EN DE EUROPESE
VERENIGING VAN COOPERATIEVE BANKEN

. Bewaarnemers moeten ervoor zorgen dat hun cliénten op de hoogte zijn van hun regels/pro-
cedures met betrekking tot opdrachten in het kader van het correspondentenmodel voor cen-
trale banken. Deze regels/procedures moeten zoveel mogelijk zijn gebaseerd op de officiéle
plaatselijke marktusances. Cliénten moeten zich aan deze regels/procedures houden om een
snelle en doelmatige verwerking van hun opdrachten te waarborgen.

. Voorzover mogelijk moet bij de verwerking van opdrachten in het kader van het correspondenten-
model voor centrale banken gebruik worden gemaakt van geautomatiseerde procedures. Zo moeten,
waar dat maar enigszins mogelijk is, elektronische communicatiekanalen tussen bewaarnemers en
hun cliénten worden gebruikt en moeten de opdrachten zijn gebaseerd op ISO 15022 standaarden.

. Onder normale omstandigheden moeten bewaarnemers ernaar streven de opdrachten van hun
cliénten in het kader van het correspondentenmodel voor centrale banken binnen 30 minu-
ten na ontvangst aan te leveren bij het plaatselijke effectenafwikkelingssysteem, mits de
opdrachten volledig en juist zijn en de cliént beschikt over de te leveren effecten.

. Het door de bewaarnemer gehanteerde uiterste tijdstip voor de verwerking op dezelfde dag
van opdrachten van cliénten in het kader van het correspondentenmodel voor centrale ban-
ken moet 30 minuten liggen voor het uiterste tijdstip van het plaatselijke effectenafwikke-
lingssysteem (zie de regelmatig bijgewerkte landentabellen op de website van de ECB —
www.ecb.int). Cliénten wordt echter verzocht, als standaardprocedure, hun opdrachten ruim
v6or het door de bewaarnemer gehanteerde uiterste tijdstip aan te leveren om te voorkomen
dat zich wachtrijen vormen en om de bewaarnemer voldoende tijd te geven fouten of onvoor-
ziene problemen op te vangen.

. Marktdeelnemers moeten ervoor zorgen dat hun cliénten kunnen beschikken over de nodige
informatie om hen in staat te stellen de status van hun opdrachten in het kader van het cor-
respondentenmodel voor centrale banken te volgen.

. Bewaarnemers moeten met hun cliénten procedures afspreken voor de signalering van en (waar
nodig) het geven van prioriteit aan opdrachten in het kader van het correspondentenmodel voor cen-
trale banken. Deze procedures moeten waar mogelijk zijn gebaseerd op ISO 15022 standaarden.

. Mits het voor bewaarnemers mogelijk is opdrachten in het kader van het correspondenten-
model voor centrale banken als zodanig te herkennen, moeten zij ernaar streven hun cliénten
in te lichten over afwikkelingsproblemen binnen vijftien minuten na de vaststelling daarvan.

tot € 305 miljard in december 2003. Alles teza- mende integratie van de financiéle markten
men maakte het grensoverschrijdende onder- binnen het eurogebied. Als gevolg hiervan zijn
pand per ultimo 2003 40% uit van het totale tegenpartijen in toenemende mate geneigd
aan het Eurosysteem verstrekte onderpand. Dit activa die zich in een ander euroland bevinden

vormt een duidelijke aanwijzing van de toene- in portefeuille te houden.
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HET CORRESPONDENTENMODEL VOOR

CENTRALE BANKEN

De tegenpartijen van het Eurosysteem mogen
beleenbare activa grensoverschrijdend gebrui-
ken, wat wil zeggen dat zij liquiditeiten kunnen
verkrijgen van de nationale centrale bank van
het land waar zij zijn gevestigd door gebruik te
maken van activa die zich in een ander euroland
bevinden.” Het correspondentenmodel voor
centrale banken is verder verbeterd en is
wederom het belangrijkste instrument gebleven
voor de grensoverschrijdende overdracht van
onderpand. Het model nam 34% van het totale
aan het Eurosysteem verstrekte onderpand voor
zijn rekening. De via het correspondentenmo-
del voor centrale banken in bewaring aange-
houden activa zijn toegenomen van € 195 mil-
jard ultimo 2002 tot € 259 miljard ultimo 2003.

Om het door het correspondentenmodel voor
centrale banken geboden niveau van dienstver-
lening te verbeteren, heeft de Raad van Bestuur
eind 2002 besloten dat, vanaf januari 2004, de
nationale centrale banken de interne procedures
ten behoeve van het model binnen één uur moe-
ten verrichten, mits de tegenpartijen (en hun
effectenbewaarders) hun instructies op de juiste
wijze aanleveren. Afwijkingen van deze norm
van ¢één uur zullen echter onder bepaalde
omstandigheden zijn toegestaan, bijvoorbeeld
bij piekbelastingen.

Aangezien bewaarnemende banken vaak een
belangrijke rol spelen binnen de verwerkings-
keten van het correspondentenmodel voor cen-
trale banken, omdat zij het onderpand namens
de tegenpartij aanleveren, hebben de belang-
rijkste Europese verenigingen van banken (de
Europese Federatie van Banken, de Europese
Spaarbankgroep en de Europese Vereniging van
Cooperatieve Banken) voorkeursprocedures
vastgelegd voor bewaarnemende banken die bij
transacties volgens het correspondentenmodel
voor centrale banken zijn betrokken. Hiermee
worden aan de marktdeelnemers richtlijnen
geboden voor het optimaliseren van de doelma-
tigheid van het model. De voorkeursprocedu-
res, die in Kader 8 worden beschreven, gelden
vanaf januari 2004.

ECB
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GOEDGEKEURDE KOPPELINGEN TUSSEN
NATIONALE EFFECTENAFWIKKELINGSSYSTEMEN
Nationale effectenafwikkelingssystemen kun-
nen door middel van contractuele en operatio-
nele regelingen worden gekoppeld voor de
grensoverschrijdende overdracht van effecten
tussen die systemen.' Als effecten eenmaal via
dergelijke koppelingen aan een ander effecten-
afwikkelingssysteem zijn overgedragen, kun-
nen zij op basis van de plaatselijke procedures
op dezelfde wijze worden gebruikt als binnen-
lands onderpand. Thans zijn voor tegenpartijen
66 koppelingen beschikbaar, waarvan slechts
een beperkt aantal actief wordt benut. Boven-
dien bestrijken deze koppelingen slechts een
deel van het eurogebied, en zijn in 2003 geen
nieuwe koppelingen ter toetsing aangemeld.
Het via koppelingen aangehouden onderpand is
gestegen van € 38 miljard in december 2002 tot
€ 46 miljard in december 2003, maar maakte
slechts 6% uit van het totale door het Eurosys-
teem aangehouden grensoverschrijdende en
binnenlandse onderpand.

Grafiek 31 Grensoverschrijdend onderpand

als percentage van het totale aan het
Eurosysteem verstrekte onderpand
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Bron: ECB.

13 Voor nadere gegevens wordt verwezen naar Hoofdstuk 6.6.1 van
“De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied:
Algemene documentatie inzake de monetaire-beleidsinstrumen-
ten en -procedures van het Eurosysteem”, ECB, februari 2004.

14 Voor nadere gegevens wordt verwezen naar Hoofdstuk 6.6.2 van
“De uitvoering van het monetaire beleid in het eurogebied:
Algemene documentatie inzake de monetaire-beleidsinstrumen-
ten en -procedures van het Eurosysteem”, ECB, februari 2004.



3 BANKBILJETTEN EN MUNTEN

3.1 DE OMLOOP VAN EUROBANKBILJETTEN
EN -MUNTEN EN DE VERWERKING VAN
CHARTAAL GELD

VRAAG NAAR EUROBANKBILJETTEN EN -MUNTEN
De aanzienlijke stijging van de omloop van
eurobankbiljetten die zich gedurende 2002 na de
overgang op de chartale euro voltrok, heeft zich
in 2003 voortgezet. In de periode januari-decem-
ber 2003 is de waarde van de in omloop zijnde
eurobankbiljetten met 21,7% toegenomen, van
€ 358,5 miljard tot € 436,2 miljard. Alleen in
januari 2003 liet de waarde van de circulatie een
duidelijke daling zien van 5,3% ten opzichte van
december 2002, als gevolg van de afgenomen
behoefte aan chartaal geld na de jaarwisseling
conform het normale jaarlijkse patroon. In
februari nam de waarde van de bankbiljettenom-
loop weer toe en deze is vervolgens gedurende
de rest van het jaar voortdurend gestegen met
ongeveer 2,1% per maand. Deze stijging van de
vraag naar eurobankbiljetten is het gevolg van
het toegenomen gebruik van deze biljetten als
oppotmiddel en ook van het toenemende gebruik
als tweede valuta in landen buiten het euroge-
bied. Uit statistische analyses is gebleken dat per
ultimo december 2003 qua waarde ongeveer 9%
van de eurobankbiljetten werd aangehouden
door niet-ingezetenen van het eurogebied.

Het aantal eurobankbiljetten in omloop is in
2003 ook aanzienlijk gestegen, en wel met

Grafiek 32 Totale waarde van de

bankbiljettenomloop in de periode
2000-2003
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10,1%. Na een daling met 8,6%, van 8,2 miljard
tot 7,5 miljard bankbiljetten in januari 2003, is
het aantal gedurende het gehele jaar in een
gematigd tempo toegenomen, met seizoenuit-
schieters rond de zomer en tegen het einde van
het jaar, toen een niveau van 9,0 miljard bank-
biljetten werd bereikt. In Grafiek 32 wordt voor
de periode 2000-2003 de ontwikkeling getoond
van de omloop van de nationale bankbiljetten
en de eurobankbiljetten gemeten in waarde, ter-
wijl Grafiek 33 voor 2002 en 2003 de ontwik-
keling van de omloop gemeten in aantallen laat
zien.

Zoals in Grafiek 34 te zien is, hebben zich tus-
sen de afzonderlijke bankbiljettencoupures
geen grote verschuivingen voorgedaan. Bij
nadere beschouwing van de twaalfmaands
groeicijfers voor de afzonderlijke coupures
blijkt dat de hogere coupures een aanzienlijke
groei hebben vertoond. De stijging was het
sterkst voor de coupure van € 500, waarvan het
aantal in omloop in 2003 is gestegen van 167
miljoen tot 238 miljoen stuks, een groeitempo
op jaarbasis van 42,5%. De omloop van de bil-
jetten van € 50, € 100 en € 200 is eveneens
belangrijk toegenomen, op jaarbasis met
respectievelijk 19,0%, 20,3% en 12,1%, terwijl
de toename van de lagere coupures bescheiden
was: 2,3% voor het biljet van € 5, 2,5% voor
het biljet van € 10 en 4,0% voor het biljet van
€ 20.

Grafiek 33 Totaal aantal
eurobankbiljetten in omloop in de
periode 2002-2003
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Grafiek 34 Aantal eurobankbiljetten in omloop in de periode 2002-2003
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In alle eurolanden is sinds januari 2003 een
aanhoudende stijging opgetreden van de vraag
naar euromunten, met als gevolg een toename
van de waarde van de muntenomloop met
13,7%, van € 12,4 miljard tot € 14,1 miljard
ultimo december 2003. Het aantal munten in
omloop is in de loop van het jaar met 9,1 mil-
jard stuks toegenomen, van 39,9 miljard tot
49,0 miljard eind 2003. Deze belangrijke toe-
name was vooral het gevolg van de gestegen
vraag naar munten met een lage nominale
waarde — van 1 cent, 2 cent en 5 cent — die ruim
twee derde van deze toename voor hun rekening
namen. Deze ontwikkeling kan worden ver-
klaard uit enerzijds oppotting en anderzijds het
hoge versterf van deze munten in vergelijking
met die met een hogere nominale waarde.

VERWERKING VAN BANKBILJETTEN DOOR HET
EUROSYSTEEM

De aan de nationale centrale banken geretour-
neerde bankbiljetten worden met behulp van
geavanceerde apparatuur op echtheid gecontro-
leerd, waarna wordt bezien of de kwaliteit ervan
goed genoeg is voor verder gebruik. In de
periode januari-december 2003 werden door de
nationale centrale banken 57,8 miljard biljet-
ten, met een nominale waarde van € 1.744 mil-
jard, ontvangen en uitgegeven. Door kredietin-
stellingen en andere cliénten werden 28,5
miljard biljetten afgestort en 29,3 miljard stuks
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opgenomen. Ongeveer 2,7 miljard biljetten
moesten worden vernietigd omdat ze niet
geschikt waren voor verder gebruik. Deze ver-
houding komt overeen met de cijfers van de
nationale centrale banken voor hun voormalige
nationale bankbiljetten na een vergelijkbare
periode na uitgifte.

3.2 ONTWIKKELINGEN MET BETREKKING TOT
VALSE EUROBILJETTEN EN HET TEGENGAAN
VAN VERVALSING

VALSE EUROBILJETTEN

In 2002, toen de eurobiljetten nieuw waren, was
het aantal aangetroffen valse biljetten buitenge-
woon gering. Dit kwam door de geavanceerde
echtheidskenmerken in de biljetten en omdat
valsemunters nog weinig tijd hadden gehad om
nieuwe valse bankbiljetten te maken. In 2003,
het tweede jaar dat de eurobankbiljetten in
omloop waren, was het aantal ontdekte verval-
singen dan ook groter dan in het voorgaande
jaar. Het totale aantal door de Nationale Analy-
secentra'” ontvangen valse biljetten bedroeg in
2003 551.287 stuks. Het eurobankbiljet is en
blijft een goed falsificaatbestendig biljet. Ech-
ter, de reproductietechnieken waarover valse-

15 In elke lidstaat van de EU gevestigde centra voor de eerste
analyse van valse eurobiljetten op nationaal niveau.



munters kunnen beschikken worden in de loop
van de tijd steeds beter en goedkoper. Boven-
dien is de euro een op grote schaal gebruikte
internationale munt en daardoor meer onderhe-
vig aan vervalsing. Over het geheel genomen
heeft het vervalsingsniveau in 2003 geen
gestage stijging vertoond. Er hebben zich wel
enkele seizoenmatige schommelingen voorge-
daan die samenvielen met perioden waarin de
bankbiljettenomloop hoog is, te weten rond de
Kerst en gedurende de zomervakantie.

De vervalsingen waren als volgt over de coupu-
res verdeeld:

€5 €10 €20 €50

Aantal 2.733 5.476 152.061 321.623
Percentage 0,5 1,0 27,6 58,3
€100 €200 €500 Totaal

Aantal 53.668 14.776 950 551.286
Percentage 9,7 2,7 0,2 100,0

Hoewel het biljet van € 50 onder de valsemun-
ters nog steeds favoriet is, heeft zich ten
opzichte van het voorgaande jaar een belang-
rijke verschuiving voorgedaan van het biljet
van € 50 naar het biljet van € 20.

In de media is de aandacht gevestigd op ver-
valsingen van hoge kwaliteit, maar het aantal
van dergelijke vervalsingen is echter uiterst
gering. Door een biljet te voelen, het te bekij-
ken en het scheef tegen het licht te houden kan
in bijna alle gevallen worden vastgesteld of het
al dan niet vals is.

TEGENGAAN VAN VERVALSING

Naast de in 2002 met Europol gesloten samen-
werkingsovereenkomst heeft de ECB in 2003
vergelijkbare overeenkomsten afgesloten met
Interpol en de centrale banken van verschei-
dene toetredende landen. De ECB en de natio-
nale centrale banken hebben voorts opleidin-
gen verzorgd voor kassiers, zowel binnen de EU
als daarbuiten, om hun te leren hoe zij valse bil-
jetten kunnen herkennen en hoe zij daarmee
moeten omgaan.

Het Analysecentrum voor Vervalsingen bij de
ECB en de Nationale Analysecentra werken
samen met de politie in de strijd tegen verval-
sing. Technici van de Nationale Analysecentra
voorzien op verzoek de gerechtelijke autoritei-
ten van deskundige adviezen en technische rap-
porten.

Voorts heeft het Eurosysteem de bijdrage opge-
voerd die het levert aan de mondiale samenwer-
king voor het tegengaan van vervalsing onder
auspicién van de presidenten van de centrale
banken van G-10. De ECB heeft voor de inter-
nationale gemeenschap een structuur voor tech-
nische bijstand ontwikkeld onder de naam Inter-
national Counterfeit Deterrence Centre (ICDC).
Het ICDC schat continu potentiéle vervalsings-
dreigingen in door voortdurende evaluatie van
nieuwe reproductieapparatuur en van systemen
voor het tegengaan van vervalsing.

HET WAARBORGEN VAN DE INTEGRITEIT VAN DE
EUROBANKBILJETTEN IN DE TOEKOMST
Echtheidskenmerken “verouderen” vanaf het
ogenblik van uitgifte. Naarmate de kennis van
valsemunters over een aanvankelijk gedegen
echtheidskenmerk toeneemt, neemt ook het
risico toe dat het kenmerk wordt gereprodu-
ceerd. De euro is, evenals andere grote valuta’s,
na de invoering en in toenemende mate in 2003
met dit verschijnsel geconfronteerd. Deze drei-
ging neemt verder toe naarmate ook andere
autoriteiten die bankbiljetten ontwerpen de
euro gebruiken als technische standaard en ver-
gelijkbare echtheidskenmerken kiezen. Der-
halve speelt het onderzoek naar en de ontwik-
keling van nieuwe echtheidskenmerken een
belangrijke rol bij het waarborgen van de inte-
griteit van de eurobankbiljetten in de toekomst.
Bij het streven naar nieuwe echtheidskenmer-
ken die op de langere termijn een fundamentele
doorbraak kunnen betekenen, heeft het Euro-
systeem een methodiek ontwikkeld voor het
beoordelen en financieren, op de breedst moge-
lijke basis, van voorstellen voor onderzoek en
ontwikkeling. Het onderzoek naar nieuwe echt-
heidskenmerken wordt aangevuld met ontwik-
kelingsprogramma’s die de kloof dichten tus-

sen onderzoek en productie.
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3.3 UITGIFTE EN PRODUCTIE VAN
BANKBILJETTEN

DE ROL VAN HET EUROSYSTEEM BI| DE

CHARTALE CYCLUS

De Raad van Bestuur heeft bij verschillende
gelegenheden het belang benadrukt van gelijk-
waardige concurrentievoorwaarden bij chartale
diensten. Een aantal maatregelen is reeds geno-
men als bijdrage aan de verwezenlijking daar-
van. In 2002 is een gemeenschappelijk tarie-
venbeleid binnen het Eurosysteem ten uitvoer
gelegd voor de bij de nationale centrale banken
verrichte chartale balietransacties van profes-
sionele cliénten en is een gemeenschappelijk
beleid vastgesteld ten aanzien van de openings-
tijden voor en de validering van chartale balie-
diensten bij de nationale centrale banken. Daar-
naast is een referentiekader gepubliceerd voor
het gebruik van geldinname/-uitgifteautomaten's
in het eurogebied. In 2003 is een gemeenschap-
pelijke procedure vastgesteld voor het beproe-
ven van dergelijke automaten. De volgens deze
gemeenschappelijke procedure bij een natio-
nale centrale bank in het eurogebied uitge-
voerde proeven zijn in alle eurolanden geldig.
Binnen de testprocedure worden, als bijdrage
aan de handhaving van de hoge kwaliteit van de
bankbiljettenomloop, strenge eisen gesteld aan
het voorkomen van de heruitgifte van valse of
verdachte biljetten en aan de scheiding tussen
biljetten die wel en niet geschikt zijn voor her-
uitgifte. Ook is de nodige aandacht geschonken
aan de toepasbaarheid en de technische moge-
lijkheden van dergelijke automaten. Verschei-
dene fabrikanten hebben deze proeven al met
goed gevolg doorstaan, en hebben daarmee bij-
gedragen aan hoge standaarden ter zake van het
verwerken en heruitgeven van bankbiljetten. In
aanvulling op de reeds genomen maatregelen,
zet het Eurosysteem de discussie voort over
andere aspecten van de chartale cyclus ter
waarborging van een goede en doelmatige
bankbiljettenvoorziening en ter handhaving van
de integriteit van de eurobankbiljetten.

De ECB en de Europese Commissie organise-
ren gezamenlijk halfjaarlijkse bijeenkomsten
waarbij onderwerpen inzake het gebruik van

ECB
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Tabel 13 Toegewezen quota

bankbiljettenproductie 2003

Coupure Aantal Nationale centrale
(miljoenen bank belast met
biljetten) productie
€5 110 FR
€10 999,1 DE, GR, IE, AT
€20 1.071,1 FR, ES, NL, PT, DE
€50 657 IT, BE, ES, NL
€100 122 IT, FI
€200 133 DE, LU
€500 on
Totaal 3.092,2
Bron: ECB.

1) De logistieke voorraden bankbiljetten van € 500 uit de eerste
productieronde werden voldoende geacht voor 2003.

chartaal geld worden besproken. De deelnemers
zijn onder meer vertegenwoordigers van het
bankwezen, van consumentenorganisaties, van
detailhandelsorganisaties, alsmede van fabri-
kanten van verkoopautomaten en van waarde-
transporteurs. De ECB neemt ook als waarne-
mer deel aan de Werkgroep Chartaal Geld van
de Europese Betalingsraad, die is opgericht
door de Europese verenigingen van banken en
de grote banken.

PRODUCTIEAFSPRAKEN EN DE BANKBILJETTEN-
PRODUCTIE IN DE TOEKOMST

In april 2001 heeft de Raad van Bestuur beslo-
ten dat de komende jaren de productie van
eurobankbiljetten zou geschieden volgens een
gedecentraliseerd productieschema op basis
van taakverdeling. Dit betekent dat elke natio-
nale centrale bank in het eurogebied verant-
woordelijk is voor de levering van een aan die
bank toegewezen deel van de totale productie
van bepaalde coupures. In Tabel 13 wordt een
overzicht gegeven van de productieverdeling
volgens dit schema.

De totale benodigde productie bedroeg in 2003
3,1 miljard (in 2002 4,8 miljard) biljetten.

Met betrekking tot de ontwikkeling van een
toekomstig productiebeleid voor bankbiljetten
is een aanzienlijke hoeveelheid werk verzet. De

16 Geldinname/-uitgifte-automaten zijn zelfstandig werkende,
door de cliént bediende apparaten voor de inname, verwerking
en uitgifte van bankbiljetten.



Raad van Bestuur heeft grondig geanalyseerd
of aanbestedingsprocedures op de middellange
termijn kunnen worden toegepast voor de
inkoop van grondstoffen en de productie van
eurobankbiljetten. De Raad van Bestuur heeft
besloten dat uiterlijk in 2012 binnen het Euro-
systeem een gemeenschappelijke, concurrentie-
bevorderende procedure met aanbesteding vol-
ledig ten uitvoer moet zijn gelegd. De nationale
centrale banken met een eigen of gelieerde
bankbiljettendrukkerij kunnen er dan voor kie-
zen niet aan deze gemeenschappelijke proce-
dure deel te nemen.

ONDERSTEUNING BIj DE PRODUCTIE VAN
EUROMUNTEN

De verantwoordelijkheid voor de productie van
de euromunten ligt bij de lidstaten. De ECB is
in dit verband wederom opgetreden als onaf-
hankelijke kwaliteitscontroleur. Onderdeel
daarvan vormt de ondersteuning en instandhou-
ding van een gemeenschappelijk kwaliteitsbor-
gingssysteem bij alle producenten van euro-
munten. In 2003 zijn 4,8 miljard (in 2002
6,2 miljard) munten geproduceerd.

TWEEDE REEKS EUROBANKBILJETTEN

Het belangrijkste doel van de verbetering van
het ontwerp van bankbiljetten bestaat eruit
gelijke tred te houden met de technische ont-
wikkelingen om te waarborgen dat de biljetten
gekenmerkt blijven door een hoog niveau van
bescherming tegen vervalsing, met behoud van
echtheidskenmerken die door het publiek kun-
nen worden herkend. De autoriteiten die bank-
biljetten uitgeven brengen dan ook, nadat de
biljetten een aantal jaren in omloop =zijn
geweest, gewoonlijk verbeteringen aan. In over-
eenstemming hiermee is de ECB begonnen met
de voorbereidingen voor een tweede reeks euro-
bankbiljetten, waarvan de productie en uitgifte
enkele jaren in beslag zullen nemen.

Een datum voor de uitgifte van de tweede reeks
eurobankbiljetten is nog niet vastgesteld, maar
verwacht wordt dat deze tegen het einde van het
decennium zal liggen. De bankbiljetten zullen
per coupure worden uitgegeven, met een zeker
tijdsverloop tussen de opeenvolgende coupures,

zodat met de invoering van alle coupures enkele
jaren zal zijn gemoeid. Het ontwerp van de
tweede reeks biljetten zal zijn gebaseerd op het
in de huidige reeks gebruikte thema “Stijlperio-
den” om de continuiteit tot uitdrukking te
brengen.

LEER KLEINE COUPURES BANKBILJETTEN

Sinds de voltooiing van de overgang op de char-
tale euro is naar voren gebracht dat het nuttig
zou zijn bankbiljetten in heel lage coupures, te
weten € 1 en/of € 2, in te voeren. Geredeneerd
wordt dan dat in sommige landen de burgers bij
de oude nationale bankbiljetten gewend waren
aan zeer lage coupures en moeite hebben te
wennen aan de in vergelijking daarmee hoge
scheidslijn tussen euromunten en -bankbiljetten
(die ligt tussen de munt van € 2 en het biljet van
€ 5). Ook wordt wel geredeneerd dat consu-
menten geneigd zijn munten in verband te bren-
gen met een lage waarde.

De Raad van Bestuur is overeengekomen de
mogelijke uitgifte van zeer lage coupures bank-
biljetten in het najaar van 2004 opnieuw te
bezien, als meer ervaring is opgedaan met het
gebruik van munten en bankbiljetten, zowel
binnen het eurogebied als daarbuiten.
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4 NIEUWE EN VERBETERDE STATISTIEKEN

De ECB verzamelt, bijgestaan door de natio-
nale centrale banken, een breed scala aan sta-
tistiecken die het ESCB in staat stellen zijn
taken te vervullen. Evenals in de voorgaande
jaren is dit in 2003 soepel verlopen. De ECB en
de nationale centrale banken zijn echter van
mening dat de statistieken nog verdere verbete-
ring behoeven.

In 2003 zijn talrijke pogingen in het werk
gesteld om de beschikbaarheid en de kwaliteit
van de statistieken voor het eurogebied te ver-
beteren en tegelijkertijd de rapportagelast voor
de rapporterende instellingen tot een minimum
te beperken. Voortgang is ook geboekt met
betrekking tot de intensief door de ECB
gebruikte statistiecken die door de Europese
Commissie (Eurostat) en de nationale burecaus
voor de statistieck worden verzameld en samen-
gesteld.

4.1 NIEUWE STATISTIEKEN

In december 2003 heeft de ECB nieuwe gehar-
moniseerde statistieken gepubliceerd omtrent
de door monetaire financiéle instellingen
(MFTI’s) gehanteerde rentevoeten. Deze nieuwe
statisticken bestrijken 45 indicatoren van de
door MFTI’s in het eurogebied op deposito’s van
en leningen aan huishoudens en niet-financiéle
vennootschappen toegepaste rentevoeten (zie
ook Hoofdstuk 1, paragraaf 2.1). De maande-
lijkse rentestatisticken hebben betrekking op
zowel uitstaande bedragen als nieuwe contrac-
ten. De nieuwe statistieken bieden een veelom-
vattend en geharmoniseerd beeld van de door
de MFI’s toegepaste renteniveaus, het beloop
daarvan in de tijd en de met de verschillende
rentevoeten gemoeide bedragen. De vereisten
voor de rentestatistieken van de MFI’s zijn
vastgelegd in Verordening ECB/2001/18. Alle
informatie, met inbegrip van de handleiding
met betrekking tot de door MFI’s toegepaste
rentevoeten en een methodologische toelich-
ting, is op de website van de ECB te vinden.

Sinds september 2003 publiceert de ECB aan-
vullende gegevens met betrekking tot de mone-
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taire aggregaten en de tegenposten daarvan.
Seizoenvrije ramingen zijn thans voorhanden
voor de gehele geconsolideerde balans van de
MFI-sector. Daarnaast is de frequentie van de
uitsplitsing naar sector van de gegevens
betreffende deposito’s, leningen en aangehou-
den effecten opgevoerd van eens per kwartaal
naar eens per maand. Herwaarderingen van
bepaalde posten op de balans van de MFI’s,
zoals afboekingen/afwaarderingen van leningen
die worden gebruikt bij de berekening van de
kredietverlening als tegenpost van de monetaire
aggregaten, zijn thans apart op geharmoni-
seerde basis beschikbaar.

Na de vaststelling van Richtsnoer ECB/2002/7
betreffende de statistische rapportagevereisten
met betrekking tot financiéle kwartaalrekenin-
gen worden aan de ECB sinds februari 2003
aanvullende gegevens verstrekt aangaande
zowel de transacties als de balansen van verze-
keringsinstellingen en pensioenfondsen.

Met betrekking tot andere niet-MFI’s dan ver-
zekeringsinstellingen en pensioenfondsen zijn
in januari 2003 voor het eerst balansgegevens
van beleggingsfondsen gepubliceerd, waaron-
der een gedetailleerde uitsplitsing naar catego-
rie. Deze kwartaalstatistieken worden samen-
gesteld op basis van de thans op het nationale
niveau beschikbare gegevens en zijn nog niet
voor het gehele eurogebied geharmoniseerd.
Daarnaast worden sinds januari 2003 maandge-
gevens met betrekking tot door ingezetenen van
het eurogebied uitgegeven genoteerde aande-
len, uitgesplitst naar uitgevende sector, bekend-
gemaakt. Sinds januari 2003 wordt een verbe-
terde methode gebruikt voor de berekening van
de groeipercentages voor schuldbewijzen.

Binnen de door Eurostat voor het eurogebied
samengestelde statistieken bestonden de
belangrijkste vernieuwingen uit de eerste publi-
catie van voorlopige bbp-ramingen, gebaseerd
op een deelverzameling landen die vroege
ramingen bekendmaken, en van statistieken
betreffende de orderontvangsten in de indus-
trie.



Als onderdeel van de verdere integratie van de
statisticken heeft de ECB in juni 2003 voor het
eerst de monetaire opstelling van de betalingsba-
lans gepubliceerd. Met de monetaire opstelling
wordt een belangrijk verband gelegd tussen de
transacties in de externe tegenposten van M3 en
die van niet-MFT’s in de betalingsbalans. Aange-
zien wijzigingen in de netto externe activa van
de MFI-sector in hoge mate voortvloeien uit bui-
tenlandse transacties van ingezeten niet-MFI’s,
wordt met de nieuwe opstelling de samenhang
tussen de monetaire gegevens en de betalingsba-
lansgegevens versterkt. In dit kader zal de verza-
meling van afzonderlijke informatie over lenin-
gen en deposito’s binnen de overige financiéle
transacties op de betalingsbalans het ook een-
voudiger maken de ontwikkeling te volgen van
de door de niet-MFI-sector in het buitenland
aangehouden liquide activa.

4.2 STRATEGIE VOOR DE MIDDELLANGE TERMIJN
MET BETREKKING TOT STATISTIEKEN

In 2003 heeft de ECB bij de statistische werk-
zaamheden een strategie voor de middellange
termijn gevolgd, die is gericht op het verbeteren
van de kwaliteit van de statisticken en van hun
samenhang en verspreiding. De kernelementen
van deze strategie zijn:

— Het voorbereiden en integreren van de gege-
vens met betrekking tot de toetredende lan-
den, aanvankelijk als leden van de EU en in
de toekomst als leden van het eurogebied.

— De opbouw van een geintegreerd stelsel van
financiéle en niet-financiéle kwartaalreke-
ningen voor het eurogebied, en het verbete-
ren van de conceptuele en cijfermatige
samenhang van het voor de economische en
monetaire analyse gebruikte gegevenskader.
Het stelsel van kwartaalrekeningen zal
zowel voor de gehele economie van het
eurogebied als voor verscheidene institutio-
nele sectoren worden samengesteld.

— De verdere uitbreiding van de statistieken
van de ECB, onder meer door middel van

een gecentraliseerde effectendatabase en een
financiéle-marktdatabase voor het euroge-
bied, die van nut zullen zijn bij de samen-
stelling van samenhangende en nauwkeurige
statisticken aangaande de effectenmarkten
en de financi€le markten. De centrale effec-
tendatabase zal ook van nut zijn bij de
samenstelling van preciezere cijfers voor het
effectenverkeer binnen de betalingsbalans en
de statisticken aangaande de internationale
investeringspositie.

Het uitbreiden van het statistische kader
voor het volgen en analyseren van de finan-
ciéle stabiliteit.

Het volgen van en inspelen op financiéle
innovaties en andere ontwikkelingen die
mogelijk een belangrijke invloed zullen
hebben op de statisticken, zoals de nieuwe
internationale standaarden voor jaarreke-
ningen en het Bazelse Kapitaalakkoord.

Het verbeteren van de verspreiding van de
statistieken.

Het bevorderen van de tijdigheid en de kwa-
liteit van economische gegevens voor het
eurogebied zoals die door Eurostat worden
samengesteld op basis van bijdragen van de
nationale bureaus voor de statistiek, bij-
voorbeeld door toepassing van het “Europa-
Eerst”-beginsel, waardoor de nationale
bureaus voor de statistiek worden aange-
spoord prioriteit te geven aan hun bijdragen
voor de samenstelling van Europese aggre-
gaten, in het bijzonder de Voornaamste
Europese Economische Indicatoren, en aan
een betere codrdinatie van bijvoorbeeld
publicatieschema’s en het bij gegevensher-
zieningen gevolgde beleid.

Het actief deelnemen aan internationale
instanties voor het opstellen van standaar-
den, teneinde een grotere samenhang qua
basisgegevens te verwezenlijken in de ver-
schillende soorten statisticken die van
bedrijven worden verzameld.
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Ter verbetering van de verspreiding van statis-
tieken publiceert de ECB sinds augustus 2003
maandelijks een statistisch zakboek, dat in een
handzaam formaat de belangrijkste, actuele sta-
tistiecken over het eurogebied bevat.

4.3 VERBETERINGEN IN HET INSTITUTIONELE
EN JURIDISCHE KADER VOOR DE
STATISTIEKEN

De ECB werkt ook, tezamen met de nationale
centrale banken en in samenwerking met andere
Europese en internationale instellingen, aan de
versterking van het juridische en institutionele
kader voor de verzameling, samenstelling en
verspreiding van statisticken.

De ECB heeft het Richtsnoer inzake bepaalde
statistische rapportagevereisten van de ECB en
de rapportageprocedures voor statistische
informatie van de nationale centrale banken
met betrekking tot monetaire en bancaire
statistieken (gepubliceerd als Richtsnoer
ECB/2003/2) geactualiseerd. De ECB heeft
voorts de Verordening met betrekking tot de
maandstatistieken voor MFI’s (gepubliceerd als
Verordening ECB/2001/13) geactualiseerd door
deze uit te breiden tot bepaalde posities ten
opzichte van de toetredende landen en de valu-
ta’s van deze landen vanaf de toetreding op 1 mei
2004. Voorts is in mei 2003 een geactualiseerde
versie gepubliceerd van het Richtsnoer met
betrekking tot betalingsbalansstatisticken en
statisticken betreffende de internationale inves-
teringspositie (gepubliceerd als Richtsnoer
ECB/2003/7). Via deze geactualiseerde versie
wordt een verdere verbetering van deze statis-
ticken op het niveau van het eurogebied bereikt
door de opname van onder meer een gedetail-
leerdere geografische en sectorale uitsplitsing
van de betalingsbalansstromen en van de inter-
nationale investeringspositie.

Met betrekking tot het institutionele kader heb-
ben de ECB en de Europese Commissie (Euro-
stat) in maart 2003 een geactualiseerd Memo-
randum of Understanding getekend met
betrekking tot economische en financiéle sta-
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tistieken. In het memorandum worden, onver-
minderd de wettelijke bepalingen zoals vastge-
legd in artikel 285 van het Verdrag en artikel 5
van de Statuten van het ESCB, de verantwoor-
delijkheden van en de samenwerking tussen de
twee instellingen uiteengezet. De ECB blijft de
primaire verantwoordelijkheid behouden voor
de monetaire en bancaire statisticken, met inbe-
grip van statistieken aangaande de financiéle
markten, terwijl de Europese Commissie de pri-
maire verantwoordelijkheid blijft dragen voor
de algemene economische statisticken. De be-
talingsbalansstatistieken blijven een gedeelde
verantwoordelijkheid. De ECB draagt ook de
primaire verantwoordelijkheid voor de statis-
ticken met betrekking tot de internationale
reserves, de nominale en de reéel-effectieve
wisselkoers van de euro en de financiéle kwar-
taalrekeningen voor het eurogebied. De pri-
maire verantwoordelijkheid voor de jaarreke-
ningen voor de lidstaten naar institutionele
sector blijft berusten bij de Europese Commis-
sie, terwijl de ontwikkeling van niet-financiéle
kwartaalrekeningen naar institutionele sector
en van de statistische infrastructuur, bijvoor-
beeld met betrekking tot standaarden voor sei-
zoencorrectie en datatransmissie, een gedeelde
verantwoordelijkheid betreft.

Bovendien heeft in 2003 een gezamenlijke
taakgroep van de ECB en de Europese Com-
missie (Eurostat) een aantal belangrijke ele-
menten vastgesteld voor de kwaliteit van de
betalingsbalansstatisticken en kwantitatieve
indicatoren ontwikkeld voor het toezicht op de
kwaliteit. Deze kwantitatieve indicatoren voor
het eurogebied zullen worden opgenomen in
een algehele kwaliteitsbeoordeling en zullen
jaarlijks in kwaliteitsverslagen worden bekend-
gemaakt. Ten slotte hebben de ECB en de Euro-
pese Commissie (Eurostat) nauw samengewerkt
bij de opstelling van een lijst van de Voornaam-
ste Europese Economische Indicatoren op
maand- en kwartaalbasis die op grond van tijdi-
ger bijdragen van de lidstaten veel sneller dan
nu het geval is voor het eurogebied ter beschik-
king moeten komen.



5 ECONOMISCH ONDERZOEK

Het bij de ECB verrichte economisch onder-
zoek strekt ertoe een sterke conceptuele en
empirische basis te leggen voor de beleidsvor-
ming en het beleid beter aan de markten en het
publiek te kunnen uitleggen. Hoogwaardig
onderzoek is noodzakelijk om te waarborgen
dat de ECB in staat is het hoofd te bieden aan
de unieke uitdagingen die gepaard gaan met het
voeren van een gemeenschappelijk monetair
beleid voor een groep soevereine staten. De
belangrijkste doelstelling van het binnen het
Eurosysteem verrichte economisch onderzoek
is de kennis van het functioneren van de econo-
mie van het eurogebied te vergroten en meer in
het bijzonder modellen, instrumenten en analy-
ses aan te bieden die van belang zijn voor de
monetaire-beleidsvoering en voor de vervulling
van de andere taken van het Eurosysteem. Een
voorbeeld van deze beleidsgerichtheid is de rol
die het onderzoek heeft gespeeld bij de evalu-
atie van de monetaire-beleidsstrategie van de
ECB, waarbij met een aantal achtergrondstu-
dies is bijgedragen aan de gedachtevorming
binnen de Raad van Bestuur (zie Kader 1).

5.1 ONDERZOEKSONDERWERPEN

De onderzoeksagenda voor 2003 kan worden
gesplitst in zes terreinen: de monetaire-beleids-
strategie en de daarbij horende regels en indi-
catoren, de transmissie van het monetaire
beleid, financiéle markten en instellingen,
internationale economische en financiéle aan-
gelegenheden, de bouw van macro-economi-
sche modellen voor het eurogebied, en alge-
mene economische en structurele onderwerpen.
De resultaten van het merendeel van het onder-
zoek worden eerst gepresenteerd in de reeks
Working Papers van de ECB en — in beperkter
mate — in de reeks Occasional Papers van de
ECB, alsmede tijdens conferenties en work-
shops, alvorens in wetenschappelijke tijdschrif-
ten of boeken te worden gepubliceerd".

Uit Grafiek 35 blijkt de toenemende hoeveel-
heid onderzoeksresultaten sinds 1999 en het
grote aantal onderzoeksverslagen dat in weten-
schappelijke tijdschriften of boeken is gepubli-
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ceerd of binnenkort zal worden gepubliceerd."
Uit Grafiek 36 blijkt de beleidsoriéntatie van
het bij de ECB verrichte onderzoek. In de gra-
fiek worden de Working Papers van de ECB
gerangschikt naar onderwerp, op basis van de
door het Journal of Economic Literature gehan-
teerde categorieén. “Macro-economisch en
monetair-economisch” is het meest voorko-
mende onderwerp binnen de reeks, gevolgd
door “mathematische en kwantitatieve metho-
den”, “financieel-economisch” en “internatio-
naal economisch”.

5.2 ONDERZOEKSNETWERKEN

In veel gevallen wordt het onderzoek van de
ECB verricht binnen het kader van georgani-
seerde netwerken. Dit zijn groepen onderzoekers

17 Voor enkele beschrijvende statistiecken met betrekking tot de
reikwijdte van het bij de ECB verrichte onderzoek wordt ver-
wezen naar V. Gaspar en J. L. Vega, “Research at a policy
making institution: launching research at the ECB”, Swiss
Journal of Economics and Statistics, 138, 4, 2002,
pag. 359-376.

18 In de reeks Working Papers van de ECB wordt verslag gedaan
van onderzoek verricht door personeel van de ECB en door gast-
onderzoekers. Door niet met de ECB gelieerde onderzoekers
kan ook in de reeks worden gepubliceerd, mits hun onderzoek
heeft plaatsgevonden op initiatief van de ECB of de onder-
zoeksresultaten zijn gepresenteerd tijdens een door de ECB

georganiseerde workshop of conferentie.
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die gezamenlijk brede, veelzijdig georiénteerde
projecten uitvoeren. Zij kunnen economen van
de ECB, van de nationale centrale banken van
het eurogebied, van andere centrale banken en
beleidsinstanties, en van universiteiten omvat-
ten. De ECB neemt daaraan deel en verschaft,
alleen of met andere instellingen, codrdinerende
en organisatorische steun. In 2003 waren derge-
lijke onderzoeksnetwerken bijzonder actief. Zo
heeft de ECB tezamen met het Centrum voor
Financiéle Studién van de Johann Wolfgang
Goethe Universiteit in Frankfurt onderzoek ver-
richt naar de kapitaalmarkten en de financiéle
integratie in Europa (zie Kader 10).

Een belangrijk in 2003 voltooid project betrof
het netwerk Monetaire Transmissie van het
Eurosysteem. Dit project was in 1999 door de
ECB en de nationale centrale banken van het
eurogebied opgezet om te onderzoeken hoe het
gemeenschappelijke monetaire beleid de eco-
nomie van het eurogebied beinvloedt. Als
onderdeel van het project werd een grote hoe-
veelheid gegevens over het transmissiemecha-
nisme verzameld. Door de deelnemers zijn
diepgaande studies verricht aan de hand van
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zowel macro-econometrische als micro-econo-
metrische gegevens, gericht op het investe-
ringsgedrag van bedrijven en op de rol die de
banken spelen bij het transmissiemechanisme.
Onderdeel van het project was ook een vergelij-
king tussen het transmissiemechanisme in het
eurogebied en dat in de Verenigde Staten. Het
project heeft geresulteerd in verscheidene arti-
kelen in tijdschriften en in de reeks Working
Papers, en in november 2003 is een boek met de
volledige resultaten gepubliceerd.” Hoewel
door het netwerk het meeste onderzoek is ver-
richt op basis van gegevens over de periode
voor de invoering van de euro, is in 2003 een
aantal gegevens uitgebreid tot de periode sinds
1999.

In 2003 is, om een beter inzicht te verkrijgen in
de dynamiek van de inflatie in het eurogebied
en de eurolanden, een netwerk Inflatie
gevormd, bestaande uit onderzoekers van de
ECB en van alle nationale centrale banken van
de eurolanden. Voor de studie van het ver-

19 1. Angeloni, A. Kashyap en B. Mojon (red.), Monetary policy
transmission in the euro area, Cambridge University Press,
2003.



schijnsel wordt een groot aantal gegevens
gebruikt, waaronder individuele en sectorale
gegevens omtrent consumenten- en producen-
tenprijzen, macro-economische inflatiecijfers
en enquéteresultaten. De resultaten van het
onderzoek worden in 2004 en 2005 verwacht.

Het netwerk Conjunctuurcyclus Eurogebied,
dat is opgezet in samenwerking met het Centre
for Economic Policy Research, biedt een forum
voor de studie van de conjunctuurcyclus in het
eurogebied. Het netwerk bestaat uit onderzoe-
kers van universiteiten, centrale banken en
ander beleidsinstanties. Door het netwerk zijn
in 2003 twee workshops gehouden, en in
december 2003 is bij de ECB de eerste confe-
rentie van het netwerk gehouden met betrek-
king tot de belangrijkste bronnen van exogene
schokken voor de economieén van de G-7 en
het eurogebied.”

Het internationale project Loonflexibiliteit, dat
door de ECB tezamen met het Onderzoeksinsti-
tuut voor de Toekomst van de Arbeid (IZA) in
Bonn wordt gesteund en dat is opgezet door de
Federal Reserve Bank van New York en het
Brookings Institution, biedt een forum voor
onderzoekers uit dertien landen voor de bestu-
dering van de mate en de aard van loonstarhe-
den op basis van individuele gegevens. In het
bijzonder wordt de nadruk gelegd op de verge-
lijkbaarheid van methoden en resultaten. In
2003 is een paneldiscussie georganiseerd tij-
dens de bijeenkomst van de American Econo-
mic Association. De slotconferentie zal in juni
2004 bij de ECB worden gehouden.

5.3 DE BOUW VAN MACRO-ECONOMETRISCHE
MODELLEN VOOR HET EUROGEBIED

Econometrische modellen worden direct en
indirect gebruikt bij het besluitvormingsproces
met betrekking tot het monetaire beleid, bij-
voorbeeld bij de voorbereiding van de macro-
economische projecties, waarvan de belangrijk-
ste resultaten tweemaal per jaar in het
Maandbericht worden gepubliceerd.” Voorts
dient de modelbouw als katalysator bij de ont-

wikkeling van nieuwe statistische gegevens.
Een belangrijk voorbeeld is de macro-econo-
mische modeldatabase voor het eurogebied, die
beschikbaar is op de website van de ECB en die
op grote schaal wordt gebruikt door onderzoe-
kers over de gehele wereld.

In 2003 zijn de ECB en de nationale centrale
banken zeer actief geweest op het terrein van de
econometrische modelbouw. Het modellenka-
der voor het eurogebied omvat onder meer tra-
ditionele macro-econometrische modellen en
tijdreeksmodellen alsmede geavanceerde dyna-
mische factormodellen, vector-autoregressieve
structuurmodellen en stochastische algemene-
evenwichtsmodellen. Dit onderzoek alsmede de
samenwerking die daarmee gepaard gaat, wordt
thans uitgebreid naar de centrale banken van de
toetredende landen.

5.4 CONFERENTIES EN PROGRAMMA’S VOOR
GASTONDERZOEKERS

Als onderdeel van een bredere verplichting tot
een voortdurende en actieve uitwisseling met
de universitaire wereld organiseert de ECB
alleen of met anderen een aantal conferenties
en workshops over onderwerpen die voor de
ECB van bijzonder belang zijn. Deze omvatten
thans twee regelmatig terugkerende evenemen-
ten. De eerste is de Conferentie van Centrale
Banken van de ECB, die om de twee jaar wordt
georganiseerd rond een onderwerp dat voor de
ECB van bijzonder belang is. De conferentie is
bedoeld voor hoge functionarissen van centrale
banken, internationale en Europese instellin-
gen, universiteiten en leden van de financiéle
pers. Van de conferentie wordt een verslag
gepubliceerd. Het tweede regelmatig terugke-
rende evenement is de reeks conferenties van
het Internationale Onderzoeksforum Monetair
Beleid. De conferenties worden georganiseerd
in samenwerking met de Board of Governors

20 Voor nadere informatie over dit netwerk wordt verwezen naar
www.eaben.org.

21 Voor nadere informatie over deze projecties wordt verwezen
naar “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection

exercises”, ECB, juni 2001.
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van de Fed, het Centrum voor Financiéle Stu-
dién van de Johann Wolfgang Goethe Universi-
teit (Frankfurt) en het Center for German and
European Studies van Georgetown University
(Washington, D.C., Verenigde Staten) en zijn
gericht op onderzoek met betrekking tot mone-
taire-beleidsonderwerpen die vanuit mondiaal
oogpunt van belang zijn. De tweede conferentie
in de reeks is in november 2003 gehouden in

het pand van de Board of Governors van de
Fed.”

Contacten met gasten vormen voor de onder-
zoekers van de ECB een belangrijk kanaal van
externe communicatie en externe samenwer-
king. Om de contacten tussen het personeel van
de ECB en de internationale onderzoeksge-
meenschap te bevorderen, organiseert de ECB
een gastprogramma voor onderzoekers, waarbij
erkende onderzoekers die zich bezighouden
met onderwerpen die voor de ECB van belang
zijn de mogelijkheid wordt geboden gedurende
een beperkte periode als gast van het Directo-
raat-Generaal Onderzoek onderzoek te verrich-
ten. Voorts heeft in 2003 een aantal collega’s
van de centrale banken van toetredende landen
het door hen verrichte analytische werk en
onderzoek aan de ECB gepresenteerd. De ECB
heeft wederom uitmuntende studenten aan post-
doctorale opleidingen bij vooraanstaande uni-
versiteiten in staat gesteld een deel van hun
onderzoek bij de ECB te verrichten (zie Hoofd-
stuk 8, paragraaf 2). Ten slotte wordt door
externe deskundigen geadviseerd omtrent
bepaalde onderwerpen en wordt door externe
sprekers bijgedragen aan het uitgebreide pro-
gramma seminars van de ECB.”

22 Voor nadere informatie over de conferenties en workshops van
de ECB wordt verwezen naar de website van de ECB.

23 Voor nadere informatie over programma’s voor gastonderzoe-
kers wordt verwezen naar de website van de ECB.
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6 OVERIGE TAKEN EN WERKZAAMHEDEN

6.1 NALEVING VAN HET VERBOD OP MONETAIRE

FINANCIERING EN BEVOORRECHTE TOEGANG

Krachtens Artikel 237 (d) van het Verdrag heeft
de ECB tot taak toe te zien op de naleving, door
de 15 NCB’s van het eurogebied en de ECB,
van hun verplichtingen uit hoofde van Artikel
101 en 102 van het Verdrag en Raadsverorde-
ningen (EG) Nr. 3603/93 en 3604/93. Die taak
wordt uitgevoerd door de Algemene Raad van
de ECB. Artikel 101 verbiedt de ECB en de
NCB’s voorschotten in rekening-courant of
andere kredietfaciliteiten aan overheden en
instellingen of organen van de Gemeenschap
toe te kennen, alsmede van hen rechtstreeks
schuldbewijzen te kopen. Artikel 102 verbiedt
alle niet op overwegingen van bedrijfsecono-
misch toezicht gebaseerde maatregelen waar-
door aan overheden en instellingen of organen
van de Gemeenschap bevoorrechte toegang tot
de financiéle instellingen wordt verleend. In
samenspraak met de Algemene Raad ziet de
Europese Commissie erop toe dat de lidstaten
de bovengenoemde bepalingen naleven.

De Algemene Raad houdt ook toezicht op de
door de centrale banken van de EU op de secun-
daire markt verrichte aankopen van schuldbe-
wijzen uitgegeven door de binnenlandse over-
heidssector of door de overheidssectoren van
andere lidstaten. Krachtens de aanhef van Ver-
ordening (EG) Nr. 3603/93 van de Raad mag de
aankoop van schuldbewijzen van de overheids-
sector op de secundaire markt niet worden ver-
richt met het oogmerk Artikel 101 van het Ver-
drag te omzeilen. Dergelijke aankopen mogen
geen vorm van indirecte monetaire financiering
van de overheidssector vormen.

In 2003 heeft de Algemene Raad twee inbreu-
ken door NCB’s van lidstaten op de hierboven
omschreven Verdragsbepalingen en aanver-
wante Raadsverordeningen vastgesteld. In
beide gevallen overschreed de hoeveelheid
munten die door de NCB’s werd aangehouden
en waarmee de overheidssector gecrediteerd
werd, het plafond van 10% van de in omloop
zijnde munten, zoals bepaald bij Artikel 6 van
Raadsverordening (EG) Nr. 3603/93. In het

kader van de grote terugstroom van munten
naar de NCB’s in de aanloop naar de invoering
van de euromunten op 1 januari 2002, over-
schreed Finland het plafond vanaf oktober 2001
en Frankrijk vanaf januari 2002. In het geval
van Frankrijk bleef het plafond overschreden
tot april 2003, terwijl de situatie in Finland pas
in december 2003 werd genormaliseerd. Eind
2003 was de toestand in beide landen derhalve
weer volledig onder controle.

6.2 ADVIESFUNCTIES

Krachtens artikel 105, lid 4, van het Verdrag en
artikel 4 van de Statuten van het ESCB moet de
ECB door de desbetreffende instellingen van de
Gemeenschap en de bevoegde nationale autori-
teiten® worden geraadpleegd over voorgenomen
communautaire respectievelijk nationale wet-
geving op de gebieden die onder de bevoegd-
heid van de ECB vallen. De grenzen en voor-
waarden voor raadpleging van de ECB door
nationale autoriteiten omtrent voorgenomen
wetgeving zijn vastgelegd in Beschikking
98/415/EG van de Raad van 29 juni 1998.7 Alle
adviezen van de ECB worden op de website van
de ECB gepubliceerd.”

In 2003 zijn in totaal 32 consultaties geini-
tieerd, waarvan 21 door een nationale autoriteit
en 11 door de Raad van de EU. Van deze 32
hadden er twee betrekking op betaalmiddelen,
vier op statisticken en elf op voorschriften die
van invloed kunnen zijn op de stabiliteit van
financiéle instellingen en markten. Drie con-

24 Conform het aan het Verdrag gehechte Protocol betreffende
enkele bepalingen met betrekking tot het Verenigd Koninkrijk
van Groot-Brittannié en Noord-Ierland, zijn artikel 105, lid 4,
van het Verdrag en artikel 4 van de Statuten van het ESCB niet
van toepassing op het Verenigd Koninkrijk. Derhalve is de ver-
plichting de ECB te raadplegen niet van toepassing op de natio-
nale autoriteiten van het Verenigd Koninkrijk.

25 In artikel 2 van deze Beschikking worden de specifieke terrei-
nen genoemd waarop de ECB moet worden geraadpleegd.

26 1In 2002 heeft de Raad van Bestuur een beleid vastgesteld waar-
bij als algemene regel alle door de ECB op verzoek van natio-
nale autoriteiten uitgebrachte adviezen op de website van de
ECB worden gepubliceerd in de talen van vaststelling (d.w.z.
zowel in het Engels als in de taal van de desbetreffende autori-
teit) en wel zes maanden na vaststelling, tenzij zij beleidsrele-
vant zijn, in welk geval zij onmiddellijk na vaststelling worden
bekendgemaakt.
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form artikel 105, lid 4, van het Verdrag vastge-
stelde adviezen dienen apart te worden ver-
meld: één met betrekking tot het voorstel voor
een Richtlijn van de EU inzake beleggingsdien-
sten en gereguleerde markten, nader beschreven
in Hoofdstuk 3, paragraaf 2, en de andere twee
met betrekking tot de conceptvoorstellen van
de Finse Regering tot wijziging van de Wet op
Suomen Pankki.

In het voorstel tot wijziging van de Wet op Suo-
men Pankki, waarover de ECB een eerste
advies” heeft uitgebracht, werd voorgesteld de
bevoegdheid van Suomen Pankki om financiéle
voorzieningen te treffen te beperken. Voorts
werd in het wetsvoorstel voorgesteld om de
gehele jaarlijkse winst van Suomen Pankki over
te maken aan de Staat, tenzij de Parlementaire
Raad van Toezicht anders zou besluiten, en om
ongeveer € 740 miljoen van het kapitaal aan de
Staat over te dragen, waardoor Suomen Pankki
zou worden gedwongen externe reserves te ver-
kopen. De ECB heeft tegen het voorstel
bezwaar gemaakt vanwege het gecombineerde
effect van de voorgestelde wijzigingen op de
financiéle positie van Suomen Pankki en het
ontbreken van enige wettelijke waarborgen
voor de tenuitvoerlegging van de taken ten
behoeve van het ESCB, welke tezamen de
financiéle onafhankelijkheid van Suomen
Pankki zouden hebben ondermijnd. In decem-
ber 2003 is de ECB geraadpleegd over een her-
zien voorstel van de Regering tot wijziging van
de Wet op Suomen Pankki. In het tweede advies
heeft de ECB met instemming kennis genomen
van het feit dat met het uiteindelijke aan de
ECB voorgelegde wetsvoorstel het kapitaal van
Suomen Pankki niet werd verminderd. De ECB
heeft echter wel aangetekend dat niet geheel
werd voldaan aan de vereisten voor financiéle
onafhankelijkheid en dat het voorstel derhalve
nog steeds onverenigbaar was met het Verdrag
en de strekking daarvan. Na dit tweede advies
is het wetsvoorstel ingetrokken.

Naast de conform artikel 105, lid 4, van het
Verdrag vastgestelde adviezen heeft de ECB
ook een advies uitgebracht krachtens artikel 48
van het Verdrag betreffende de Europese Unie
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met betrekking tot het ontwerp-Verdrag tot
vaststelling van een Grondwet voor Europa, dat
nader wordt besproken in Hoofdstuk 4, para-
graaf 1.1.

De ECB heeft voorts twee adviezen uitgebracht
krachtens artikel 112, lid 2b, van het Verdrag en
artikel 11.2 van de Statuten van het ESCB.
Deze adviezen hadden betrekking op aanbeve-
lingen van de Raad van de EU inzake de benoe-
ming van de nieuwe President van de ECB en
een nieuw lid van de Directie van de ECB.

Een lijst van de in 2003 en begin 2004 vastge-
stelde adviezen is als bijlage in dit Verslag
opgenomen.

6.3 HET BEHEER VAN DE KREDIETTRANSACTIES
VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAP

Krachtens artikel 123, lid 2, van het Verdrag en
artikel 9 van Raadsverordening (EG) nr.
332/2002 van 18 februari 2002 blijft de ECB
verantwoordelijk voor het beheer van de door
de Europese Gemeenschap afgesloten krediet-
transacties in het kader van het mechanisme
voor financiéle bijstand op de middellange
termijn. In 2003 heeft de ECB echter geen
beheerstaken verricht, aangezien er aan het
einde van 2002 geen saldo uitstond en gedu-
rende 2003 geen nieuwe transacties zijn ver-
richt.

6.4 DIENSTEN INZAKE RESERVEBEHEER

In 2003 is het Eurosysteem begonnen aan de
opzet van een nieuw kader voor de bancaire
diensten die de leden van het systeem aan cen-
trale banken buiten de EU, monetaire autoritei-
ten, derde landen en internationale instellingen
aanbieden op het terrein van het reservebeheer.
De kern van het kader wordt gevormd door een
aantal diensten waardoor cliénten in staat zul-
len worden gesteld hun in euro luidende reser-
ves te beheren via een van de centrale banken

27 CON/2003/22, gepubliceerd op de website van de ECB.



van het eurogebied die ervoor hebben gekozen
deze diensten te verlenen. Het nieuwe kader zal
cliénten de mogelijkheid bieden onder gehar-
moniseerde voorwaarden van de desbetreffende
diensten gebruik te maken, ongeacht welke cen-
trale bank van het Eurosysteem zij hebben
gekozen als dienstverlener. De kenmerken van
het nieuwe kader zullen in de eerste helft van
2003 definitief worden vastgesteld en vervol-
gens in de tweede helft van het jaar ten uitvoer
worden gelegd.
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HOOFDSTUK 3

FINANCIELE STABILITEIT
EN INTEGRATIE



| FINANCIELE STABILITEIT

De financiéle stabiliteit stond in 2003 hoog op
de agenda van internationale Europese instellin-
gen en fora. Op het internationale vlak heeft het
Financial Stability Forum wederom een belang-
rijke bijdrage geleverd aan de vaststelling van de
punten waarop, mondiaal gezien, het financiéle
stelsel kwetsbaar is. Op EU-niveau ging het Eco-
nomisch en Financieel Comité (EFC) in navol-
ging van een in december 2002 door de Ecofin-
Raad genomen besluit over tot het houden van
reguliere besprekingen van financiéle-stabili-
teitsvraagstukken die van belang zijn voor de
EU. Binnen het Eurosysteem ging ook de Raad
van Bestuur over tot het houden van reguliere
besprekingen over de voorwaarden voor finan-
ciéle stabiliteit in het eurogebied/de EU, daarbij
gesteund door werkzaamheden die de ECB in
samenwerking met het Comité voor het Banken-
toezicht van het ESCB (BSC) had verricht. De
resultaten hiervan zijn tevens bedoeld als bij-
drage aan gedachtewisselingen op internationaal
en Europees niveau.

I.I HET TOEZICHT OP DE FINANCIELE
STABILITEIT

Het toezicht dat de ECB in samenwerking met
het BSC uitoefent op de ontwikkelingen en
voorwaarden met betrekking tot de financiéle
stabiliteit is bedoeld om mogelijke kwetsbare
plekken binnen het financiéle stelsel van het
eurogebied/de EU vast te stellen en de weer-
baarheid van dit systeem tegen mogelijke
schokken te beoordelen. Hoewel men zich hier-
bij richt op het financiéle stelsel als geheel
(banken, niet-bancaire financiéle instellingen,
financiéle markten en de financiéle infrastruc-
tuur), ligt het zwaartepunt bij banken. Deze
instellingen blijven immers het belangrijkste
onderdeel uitmaken van het financiéle stelsel
van het eurogebied/de EU. Voor een juiste
beoordeling moet naar zowel conjuncturele als
structurele ontwikkelingen worden gekeken.

CONJUNCTURELE ONTWIKKELINGEN

Het financiéle stelsel is in 2003 de gevolgen blij-
ven voelen van de financiéle onevenwichtighe-
den die zich in de jaren negentig hebben opge-
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stapeld. Het stelsel bleek hiertegen echter
wederom bestand, ook als gevolg van de verbe-
tering die in de loop van 2003 in de macro-eco-
nomische en financiéle omstandigheden is opge-
treden (zie Hoofdstuk 1 voor nadere gegevens).

De meeste risico’s voor de stabiliteit van het
Europese financiéle stelsel werden gevormd
door de erfenis van de nog resterende interne
financiéle onevenwichtigheden, met name in de
bedrijfssector (zie ook Kader 2). De onderne-
mingen in Europa hebben zich ingespannen om
hun balans aan te passen, vooral in die sectoren
waar een relatief hoge schuldenlast eerder een
bron van zorg was geweest. Zij voerden kosten-
besparingen door, schroefden hun investeringen
terug en — in bepaalde sectoren zoals die voor
telecommunicatie — saneerden hun schulden.
Hoewel hierdoor de rentabiliteit globaal verbe-
terde, waren deze inspanningen niet toereikend
om de schuldquote van de totale bedrijfssector
omlaag te brengen. Er was evenwel binnen de
sector sprake van verschillen, waarbij met name
in de telecommunicatiesector verbetering opt-
rad in de financieringsvoorwaarden.

De schuldquote van Europese huishoudens is in
2003 verder opgelopen, hoofdzakelijk omdat
als gevolg van de historisch lage rentevoeten en
relatief stabiele arbeidsmarktverhoudingen de
hypotheekschuld verder steeg. De relatief
sterke vraag van huishoudens naar hypotheken
bleek onder overigens moeilijke omstandighe-
den een belangrijke bijdrage te leveren aan het
op peil houden van de rente-inkomsten van ban-
ken, maar leidde in enkele landen echter ook tot
een snelle stijging van de huizenprijzen. Hierin
is, gezien de kans op een plotselinge daling van
de huizenprijzen, mogelijk een risico gelegen.
Over het algemeen echter leken risico’s van
dergelijke aard vrij beperkt.

De stabiliteit op de financi€le markten is in
2003 verbeterd. Na een periode van drie jaar
die werden gekenmerkt door een vrijwel onaf-
gebroken daling van de koersen en een uitzon-
derlijk hoge volatiliteit, begonnen de aandelen-
markten medio maart 2003 aan een herstel en
kwam aan de volatiliteit een einde toen de geo-



politieke risico’s begonnen te wijken en het
vertrouwen in de vooruitzichten van een econo-
misch herstel steeg. Omdat hierdoor het rende-
mentsecart tussen bedrijfs- en overheidsobliga-
ties aanzienlijk afnam en de obligatichandel
aantrok, kregen ondernemingen de ruimte
nieuwe aandelen en/of obligaties uit te geven,
Deze ontwikkelingen konden tot op zekere
hoogte ook worden toegeschreven aan het zoe-
ken naar rendement door beleggers in een
omgeving waarin de lange rente een historisch
laag niveau had bereikt. De lage rentevoeten in
het begin van 2003 verhoogden vooral de druk
op bepaalde financiéle instellingen, met name
verzekeringsinstellingen en pensioenfondsen,
vanwege hun effect op de verplichtingen van
deze instellingen. Deze druk werd lichter toen
in de tweede helft van het jaar de lange rente
omhoogging.

Begin 2003 kwam de solvabiliteitspositie van
de verzekeringsinstellingen binnen de EU
onder grote druk te staan nadat hun winst in de
voorgaande drie jaar was geérodeerd als gevolg
van de in 2000 ingezette val van de aandelen-
koersen en de meer recente neerwaartse druk op
de lange rente. De daaropvolgende opleving
leek echter verlichting te brengen van de druk
op de balans en medio 2003 konden duidelijk
tekenen van verbetering worden waargenomen.
Niettemin verdween de druk op de solvabili-
teitspositie en het inkomen niet volledig, even-
min als de onzekerheid omtrent de mate waarin
verzekeringsmaatschappijen kredietrisico zijn
aangegaan via de markt voor overdracht van
kredietrisico’s.

De bancaire sector van de EU bleef veerkrach-
tig, ook al werd deze sector in 2003 voor het
derde achtereenvolgende jaar op de proef
gesteld door een benedengemiddelde economi-
sche groei. De banken vingen de negatieve
effecten van het tegenvallende economisch kli-
maat adequaat op door middel van kostenbe-
sparingen, herstructurering van hun activiteiten
en verbetering van hun risicobeleid. De grote
banken slaagden erin hun rentabiliteit en solva-
biliteitsniveaus in de eerste helft van 2003 te
handhaven en zelfs te verbeteren. Relatief lage

voorzieningen voor debiteurenverliezen, kos-
tenbesparingen en een groei van de baten uit
financiéle-marktactiviteiten droegen alle bij
tot een stijging van de rentabiliteit in 2003.
Deze ontwikkelingen vonden ook hun weerslag
in het toetsingsvermogen van de banken in de
EU, dat gunstig bleef. Daarbij dient te worden
opgemerkt dat sommige banken hun vermo-
genspositie eerder te danken hadden aan de ver-
koop van activa en een beperking van hun naar
risico gewogen activa dan aan de uitgifte van
nieuwe aandelen of winstreservering.

De ECB heeft in februari 2003 voor de eerste
maal een rapport over de stabiliteit van de ban-
caire sector in de EU gepubliceerd, onder de
titel ‘EU banking sector stability’, en in
november van hetzelfde jaar een vervolg daarop
uitgebracht. Hierin staan de voornaamste
bevindingen van het Comité voor Bankentoe-
zicht samengevat met betrekking tot het regu-
liere toezicht op de stabiliteit van de bancaire
sector van de EU.

STRUCTURELE ONTWIKKELINGEN

Doordat de omstandigheden voor de economie
en de financi€éle markten in de afgelopen jaren
moeilijk waren, zagen de banken zich gedwon-
gen om efficiencyverbeteringen door te voeren,
onder andere door middel van kostenbesparin-
gen en het afstoten van niet-kernactiviteiten.
Dit betekende een vertraging of onderbreking
van enkele middellange-termijntendensen die
in de voorliggende jaren zichtbaar waren
geworden, met name de tendensen tot consoli-
datie, internationalisering en intermediatie.
Deze reacties op het moeilijke investeringskli-
maat hielpen de banken over het algemeen
weerstand te bieden aan de aanhoudende druk
en droegen daarnaast bij tot verbetering van de
stabiliteit van het bankwezen voor de middel-
lange en langere termijn.

Internationaliseringstrategieén, met name voor
beleggings-, investerings- en handelsactivitei-
ten, werden regelmatig neerwaarts bijgesteld,
terwijl met enkele regio’s, zoals Midden- en
Oost-Europa, de banden verder werden aange-
trokken. De banken richtten zich duidelijk op
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hun ‘thuismarkten’, en dan vooral op retail-
activiteiten. De regionale grensoverschrijdende
bancaire activiteiten, die gezien worden als een
natuurlijk verlengstuk van de activiteiten op de
thuismarkt, werden echter verder uitgebreid.
Het lijkt erop dat de recente internationalise-
ringsinspanningen in belangrijke mate ingege-
ven zijn door de concurrentiedruk op de thuis-
markt. Zo hadden de uitbreidingsactiviteiten in
de afgelopen tijd hoofdzakelijk tot doel om de
rentabiliteit te verbeteren door middel van toe-
treding tot markten waar hogere winstmarges
en, relatief gezien, duidelijke voordelen te
behalen vallen.

Het consolidatieproces binnen de bancaire sec-
tor ging door, zij het in een lager tempo, terwijl
daarentegen de concurrentiedruk, ondanks de
steeds sterkere concentratie, over het algemeen
hoog bleef. De banken bleven kiezen voor een
distributiebeleid dat gebaseerd is op het gelijk-
tijdige gebruik van bankfilialen en kanalen op
afstand. Dit beleid kan ook bezien worden in
het kader van de inspanningen die de banken
verrichten om de kwaliteit van de dienstverle-
ning aan de klant te verbeteren. De distributie-
strategie van de banken bleef echter draaien om
hun netwerken van bijkantoren. Er trad een
steeds verdere verschuiving op in de dienstver-
lening van pure transactieverwerking naar de
levering van adviesintensieve, meer complexe
en hoogwaardige diensten.

Met betrekking tot hun rol van bemiddelaar, in
welke hoedanigheid banken als tussenpersoon
fungeren bij het doorsluizen van gelden van
aanbieder naar geldnemer, kregen de banken te
maken met een daling van de vraag van de zijde
van ondernemingen naar kapitaal en de uitgifte
van schuldpapier op de kapitaalmarkt. De acti-
viteiten met betrekking tot particulieren bleken
echter een stabiele bron van inkomsten te vor-
men. Met name de particuliere klant ging in het
volatiele klimaat van de financiéle markt over
tot het afstoten van aandelen uit zijn beleg-
gingsportefeuille ten gunste van relatief veilige
en liquide deposito’s. Tegelijkertijd bleef het
niveau van de kredietverlening aan huishoudens
tamelijk hoog.
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De banken in de EU hebben hun producten en
diensten, met name die voor de particuliere
klant, uitgebreid. Zij hebben een aantal nieuwe
spaarsystemen in hun pakket opgenomen die
bestaan uit producten die spaarrendementen
koppelen aan een index in combinatie met
optiekenmerken, bijvoorbeeld door een onder-
grens voor verliezen te hanteren. In sommige
landen heeft de particuliere belegger via ban-
ken toegang gekregen tot alternatieven voor
risicovolle beleggingen, zoals ‘hedge funds’.
De consument krijgt hierdoor te maken met
steeds complexere producten. Als gevolg hier-
van hebben de banken hun inspanningen ter
vergroting van het vertrouwen van beleggers
opgevoerd door middel van organisatorische
veranderingen en verbeteringen van de corpo-
rate governance-structuur.

Ten slotte verbeterden de banken hun risicobe-
heer om verhoogd kredietrisico beter te kunnen
beheersen en ook met het oog op de komende
wijzigingen in de kapitaaleisen (nieuw Bazels
Kapitaalakkoord, of Bazel II; zie paragraaf 2
van dit hoofdstuk). Tot de wegen die werden
bewandeld om tot een betere risicobeheersing
te komen behoorde verhoogde deelname aan de
markt voor de overdracht van het kredietrisico.
Dankzij de instrumenten voor de overdracht
van kredietrisico kunnen banken de risico’s
eenvoudiger opsplitsen en hun kredietrisico
effectiever in de hand te houden. De banken
hebben deze instrumenten voornamelijk
gebruikt om het kredietrisico te verlagen, hoe-
wel zij in enkele gevallen een betere diversifi-
catie van hun beleggingen wisten te realiseren
door extra kredietrisico te dragen. De banken
hebben ook hun inspanningen opgevoerd om
hun weerstandsvermogen tegen bedrijfsrisico’s
te vergroten.

Voor een uitvoeriger analyse van de belangrijk-
ste structurele ontwikkelingen binnen het bank-
wezen van de EU wordt verwezen naar ‘Struc-
tural analysis of the EU banking sector’, het in
november 2003 door de ECB uitgegeven rap-
port van het Comité voor Bankentoezicht.



1.2 SAMENWERKING IN CRISISSITUATIES

Begin 2003 zijn de centrale banken en de toe-
zichthoudende autoriteiten van de EU een
Memorandum of Understanding (MoU) inzake
samenwerking in crisissituaties overeengeko-
men. Dit MoU bestaat uit een reeks uitgangs-
punten en procedures voor samenwerking in
crisissituaties waarbij individuele kredietinstel-
lingen of conglomeraten van banken betrokken
zijn, of die het gevolg zijn van verstoringen van
de financiéle markten en/of marktinfrastructu-
ren die mogelijk implicaties zouden kunnen
hebben voor lidstaten. In deze uitgangspunten
en procedures staat aangegeven welke nationale
autoriteiten verantwoordelijk zijn voor crisis-
beheersing, welke informatie moet worden uit-
gewisseld tussen alle betrokken autoriteiten en
ook aan welke praktische voorwaarden dient te
worden voldaan om grensoverschrijdende
informatie te kunnen delen. In de loop van 2003
is een crisissituatic gesimuleerd om meer
inzicht te verschaffen in de wijze waarop het
MoU kan worden gebruikt bij het organiseren
van samenwerking en informatie-uitwisseling
tussen autoriteiten. Deze exercitie leverde
uiterst nuttige inzichten op in de verschillende
aspecten van grensoverschrijdende samenwer-
king tussen bankentoezichthouders en nationale
centrale banken tijdens een financiéle crisis.
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2 FINANCIELE REGELGEVING EN TOEZICHT

2.1 HET LAMFALUSSY-KADER

Op basis van de uitkomsten van de openbare
consultatie over het rapport van het EFC, geti-
teld ‘EU Arrangements for Financial Regula-
tion, Supervision and Stability’, kwam in
december 2002 de Ecofin-Raad met de aanbe-
veling om het voor het effectenwezen reeds
ingevoerde nieuwe ‘Lamfalussy-kader’' naar
alle financiéle sectoren uit te breiden. De
invoering van dit nieuwe kader moet de flexibi-
liteit en doelmatigheid van het proces van
regelgeving verbeteren door een onderscheid te
maken tussen primaire wetgeving, die door
middel van de gezamenlijke-besluitvormings-
procedure wordt vastgesteld door de Ecofin-
Raad en het Europees Parlement (beter bekend
als niveau-1-wetgeving), en secundaire wetge-
ving, die bestaat uit de tenuitvoerlegging van
maatregelen die sneller en soepeler kunnen
worden aangenomen. Hierdoor kan het regel-
gevende proces vlotter en doelmatiger inspelen
op technologische veranderingen en marktont-
wikkelingen. Dit nieuwe kader is tevens
bedoeld om te voorzien in de behoefte aan effi-
ciénte samenwerking en convergentie van werk-
wijzen bij het toezicht en om een consistentere
uitvoering van EU-regels door de lidstaten te
bevorderen.

Het Lamfalussy-kader steunt met name op de
betrokkenheid van de regelgevende comités
binnen de verschillende financiéle sectoren.
Deze comités, ook wel niveau-2-comités
genoemd, zijn samengesteld uit door de
desbetreffende ministers benoemde vertegen-
woordigers van de lidstaten. Daarnaast
hebben toezichthoudende comités, ook wel
niveau-3-comités genoemd, de opdracht gekre-
gen de convergentie van toezichtswerkwijzen te
bevorderen ten behoeve van een betere infor-
matie-uitwisseling over onder het toezicht val-
lende instellingen en om de Commissie van
technisch advies te voorzien over conceptuit-
voeringsmaatregelen.

In november 2003 heeft de Commissie een
reeks maatregelen aangenomen ter uitvoering
van de aanbeveling van de Raad. Naar aanlei-
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ding van die maatregelen is het bestaande Ban-
king Advisory Committee (BAC) omgevormd
tot het regelgevende European Banking Com-
mittee (EBC) en is een nieuw Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) inge-
steld. Het Comité voor Bankentoezicht van het
ESCB (BSC) en het CEBS zullen streven naar
nauwe samenwerking om overlapping van
werkzaamheden te voorkomen. In de verzeke-
ringssector is het bestaande Insurance Commit-
tee omgevormd tot het regelgevende European
Insurance and Occupational Pensions Commit-
tee (EIOPC). Verder is een nieuw Committee of
European Insurance and Occupational Pension
Supervisors (CEIOPS) opgericht. Op het ter-
rein van financiéle conglomeraten is in 2003
het regelgevende Financial Conglomerates
Committee (FCC) ingesteld, dat niet bedoeld is
om toezicht te houden. De ECB neemt als waar-
nemer deel aan de regelgevende en toezicht-
houdende comité’s, met uitzondering van die
voor de verzekeringssector. De ECB is hierdoor
overeenkomstig haar institutionele mandaat in
staat mede vorm kunnen geven aan de regelge-
ving en het toezicht met betrekking tot de
financiéle instellingen in de EU.

2.2 HET BANKWEZEN

Op het terrein van de regelgeving voor het
bankwezen heeft 2003 volledig in het teken
gestaan van de herziening van het kader voor
minimale kapitaalvereisten en de voorbereiding
van het Nieuwe Bazels Kapitaalakkoord. De
ECB, die als waarnemer deelneemt aan de rele-
vante comités, heeft daarbij in het verslagjaar
wederom mede gestalte gegeven aan het nieuwe
kader.

Op internationaal niveau heeft het Bazels
Comité voor Bankentoezicht (BCBS) op ver-
schillende terreinen aanzienlijke vooruitgang
geboekt. Ten eerste heeft dit Comité in mei
2003 zijn derde kwantitatieve-effectenstudie
(beter bekend als QIS3) afgerond, dat bedoeld

1 ‘Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets’, 15 februari 2001. Dit rapport
is beschikbaar op de website van de Europese Commissie.



is om de algemene gevolgen van de nicuwe
regels voor de minimale kapitaalvereisten te
meten en te kwantificeren. Dit onderzoek
omvatte banken uit 43 landen, ruimschoots
meer dus dan het aantal dat vertegenwoordigd
is in het BCBS. De belangrijkste bevindingen
waren bemoedigend omdat zij strookten met de
doelstelling van het BCBS om de risicogevoe-
ligheid van de kapitaalvereisten te verhogen,
maar tegelijkertijd het totale niveau van de hui-
dige kapitaalvereisten globaal ongewijzigd te
laten. Ten tweede heeft het BCBS twee open-
bare consultaties gehouden. De ‘derde raadple-
gende nota’ is in april 2003 verschenen en de
commentaren daarop zijn in augustus van het-
zelfde jaar gepubliceerd. De resultaten van deze
openbare consultatie bevestigden dat de opzet
van het nieuwe Akkoord kan rekenen op brede
steun alsook dat de invoering van een risicoge-
voeliger kader noodzakelijk is. De tweede
publieke consultatie is in oktober gehouden en
betrof wijzigingsvoorstellen met betrekking tot
de behandeling van verwachte versus onver-
wachte verliezen volgens de op interne risico-
beoordelingen gebaseerde benadering van het
nieuwe Akkoord. Daarnaast heeft het BCBS
mogelijkheden gezien voor verdere verbetering
op het terrein van securitisatie, creditcardver-
plichtingen en bepaalde technieken voor verla-
ging van het kredietrisico. De werkzaamheden
in dit verband zijn nog niet afgerond. Het derde
terrein waarop het BCBS aanzienlijke vooruit-
gang heeft geboekt was dat van de analyse van
vraagstukken inzake de tenuitvoerlegging van
het nieuwe Akkoord. De nationale wetgeving
zal hieraan worden aangepast. Aan deze vraag-
stukken is door het BCBS in toenemende
mate aandacht besteed via de Accord Imple-
mentation Group. Het Comité heeft ook een
document vrijgegeven waarin de basisuitgangs-
punten uiteengezet staan voor de grensover-
schrijdende invoering van de nieuwe kapitaal-
eisen.

In haar reactie op de derde raadplegende nota
die in september 2003 op haar website ver-
scheen, heeft de ECB wederom benadrukt de
hervormingen van het Basel I Akkoord te steu-
nen en onderkend dat er vooruitgang was

geboekt. Naast haar bijdrage met betrekking tot
enkele technische aangelegenheden heeft de
ECB zich, naast toekomstige prioriteiten,
gericht op vraagstukken die speciale aandacht
voor voltooiing van het niecuwe Akkoord en
invoering van de nieuwe regels wettigen. De
ECB heeft met instemming kennisgenomen van
de voorstellen om de potentiéle procyclische
effecten aan te pakken en aangegeven dat er nog
ruimte voor verbetering was door banken ster-
ker te motiveren om voor een geavanceerder
risicobeheersingsbeleid te kiezen. De ECB
legde in het bijzonder de nadruk op het belang
van tijdige voltooiing en invoering van het
nieuwe Akkoord. Met de blik meer op de toe-
komst gericht onderstreepte de ECB de nood-
zaak van nauwlettende bewaking van het
nieuwe regime om maximaal inzicht te krijgen
in alle mogelijke implicaties ervan. De ECB
benadrukte tevens de noodzaak voorrang te ver-
lenen aan de verdere uitwerking van de admini-
stratieve verantwoording en het voorzieningen-
beleid, alsook van de definitie van eigen
vermogen en de convergentie van toezichts-
werkwijzen.

Op EU-niveau is de volgens het Financial Ser-
vices Action Plan (FSAP; zie paragraaf 3 van
dit hoofdstuk) uitgevoerde hervorming van het
reglementaire kader voor het toetsingsvermo-
gen nauw in de pas gebleven met het Bazels
hervormingsproces, zonder dat daarbij de Euro-
pese bijzonderheden uit het oog werden verlo-
ren. In juli 2003 heeft de Europese Commissie
met het oog op een openbare consultatie een
derde werkdocument gepubliceerd tezamen met
een analyse van de uitkomsten van de derde
kwantitatieve-effectenstudie (QIS3). Tot de sig-
nificante kenmerken van het EU-verband beho-
ren de reikwijdte van de nieuwe regels, de aard
van het EU-kader, de behandeling van kleine en
middelgrote ondernemingen en de geschiktheid
van het kader voor kleine en minder complexe
banken. Evenals de conclusies van het BCBS
ondersteunden ook de bevindingen van de
Europese Commissie ten aanzien van de QIS3,
die tegelijk met de derde reeks van ter consul-
tatie voorgelegde voorstellen werden gepubli-
ceerd, de belangrijkste doelstellingen van de
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hervorming. Bovendien heeft de Europese
Commissie in april 2003 twee specifieke docu-
menten ter consultatie vrijgegeven, één over
vastgoedleningen en één over de behandeling
van gedekte obligaties, en het daarop ontvangen
commentaar vervolgens gepubliceerd.

De ECB heeft commentaar geleverd op de voor-
stellen van de Europese Commissie inzake het
kapitaalkader van banken en beleggingsonder-
nemingen. De ECB heeft verklaard de op EU-
niveau verrichte inspanningen te steunen en er
veel belang aan te hechten dat het nieuwe
Akkoord van Basel en het herziene EU-kader
met elkaar in overeenstemming waren en
gelijktijdig werden voltooid en ingevoerd.

2.3 EFFECTEN

In 2003 is goede voortgang geboekt met enkele
initiatieven om de hiaten in de Europese wetge-
ving inzake de effectenmarkten op te vullen en
bestaande regels te actualiseren. De ECB heeft
aan de totstandkoming van de desbetreffende
regels bijgedragen in het kader van zowel voor-
bereidende besprekingen in de daarvoor geéi-
gende EU-comités als formele raadplegingen.

Binnen de context van het FSAP zijn twee
Richtlijnen aangenomen, terwijl twee andere
het stadium van voltooiing dichter genaderd
zijn. In januari 2003 is de Richtlijn Marktmis-
bruik aangenomen, die voorziet in geharmoni-
seerde regels ter voorkoming van handel met
voorkennis en marktmanipulatie, en in juli
2003 is de Prospectus Richtlijn geintroduceerd,
die voorziet in een Europese licentie voor emit-
tenten van effecten. In maart 2003 heeft de
Europese Commissie in haar conceptrichtlijn
inzake transparantie de meldingscriteria uiteen-
gezet voor op de gereglementeerde markten
genoteerde emittenten. In december is door de
Ecofin-Raad een gemeenschappelijk standpunt
aangenomen met betrekking tot het voorstel tot
een nieuwe richtlijn voor markten in financiéle
instrumenten. Deze richtlijn zou in de plaats
moeten komen van de bestaande Investment
Service Directive uit 1993.
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In haar advies met betrekking tot de voorge-
stelde nicuwe Richtlijn heeft de ECB aangege-
ven met instemming te hebben kennisgenomen
van de uitgangspunten van het regelgevende
kader. Volgens de ECB zou de voorgestelde
richtlijn, mits doeltreffend uitgevoerd, de inte-
gratie van de Europese effectenmarkten bevor-
deren. Meer in het bijzonder heeft de ECB met
betrekking tot het nieuwe reglementaire kader
inzake de uitoefening van de effectenhandel
verklaard positief te staan tegenover de voorge-
stelde aanscherping van de regels ter bevorde-
ring van openheid als middel om versplintering
van de markt tegen te gaan en beleggers in staat
te stellen de meest efficiénte handelsplaatsen te
kiezen. De ECB heeft evenwel benadrukt dat de
nieuwe transparantieregels zowel op obligaties
als op aandelen zouden moeten worden toege-
past, en dat voorzien zou moeten worden in de
middelen die een volledige vergelijking van
alle marktprijzen mogelijk maken.

2.4 ANDERE AANGELEGENHEDEN

Het EU-kader van normen voor waardering en
resultaatbepaling heeft centraal gestaan in een
discussie naar aanleiding van de wettelijke ver-
plichting dat in 2005 alle beursgenoteerde
Europese ondernemingen, banken inbegrepen,
hun geconsolideerde jaarrekeningen dienen op
te stellen in overeenstemming met de Interna-
tional Accounting Standards (IAS). De ECB
heeft grote belangstelling voor deze discussie
omdat de hervormingen met betrekking tot
waardering en resultaatbepaling verstrekkende
gevolgen zullen hebben voor het bankwezen en
de financiéle sector. Verder zullen geharmoni-
seerde kwaliteitsnormen een aanzienlijke bij-
drage leveren tot de integratie en efficiéntie van
de financiéle markten in het eurogebied.

De belangstelling van de ECB is ook ingegeven
door de bezorgdheid dat de in de IAS-voorstel-
len genoemde bredere toepassing van reéle
waarde op financiéle instrumenten aanzienlijke
gevolgen zou kunnen hebben voor de financiéle
stabiliteit. In een schrijven aan de IAS Board en
de Europese Commissie heeft de Raad van



Bestuur, met name in het licht van analyses die
op het terrein in kwestie sinds 2001 zijn uitge-
voerd, wederom haar bezorgdheid geuit over de
mogelijke gevolgen voor de financiéle stabili-
teit indien reéle waarde als waarderingsprincipe
wordt ingevoerd voor alle financiéle instrumen-
ten. Deze bezorgdheid geldt met name de vol-
tooiing van de IAS 39, die handelt over de her-
kenning en meting van financiéle instrumenten.

Vanwege het groeiende aantal hervormingen
dat wordt doorgevoerd in nationale toezichts-
structuren heeft de ECB in juni 2003 een rap-
port getiteld ‘Developments in nationaal super-
visory structures’ gepubliceerd. Dit rapport
biedt een momentopname van de belangrijkste
veranderingen die in de voorliggende periode
op dit terrein hadden plaatsgevonden, samen
met de daaruit voortvloeiende institutionele
kaders binnen de EU en de toetredende landen.
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3 FINANCIELE INTEGRATIE

Het ESCB streeft naar integratie van de Euro-
pese financiéle markten en marktinfrastructu-
ren omdat deze van cruciaal belang zijn voor de
monetaire-beleidstransmissie en de financiéle
stabiliteit en omdat de beoogde integratie zal
bijdragen tot het creéren van gelijkwaardige
concurrentievoorwaarden voor alle economi-
sche subjecten ongeacht hun locatie binnen de
EU. Daarnaast stelt Artikel 105 van het Verdrag
dat het ESCB onverminderd het doel van prijs-
stabiliteit het algemene economische beleid in
de Gemeenschap ondersteunt, waarin finan-
ciéle integratie een prominente rol inneemt.
Deze ondersteuning biedt het ESCB door mid-
del van directe acties, door te fungeren als kata-
lysator voor collectieve acties en door bijdra-
gen te leveren tot de bewustwording van het
belang van de nagestreefde integratie en de
middelen om de nagestreefde integratie te reali-
seren.

In 2003 heeft de ECB haar inspanningen ten
behoeve van een brede integratie van Europa’s
financiéle stelsels geintensiveerd, zowel door
middel van eigen activiteiten als door deelname
aan comité’s en fora van andere Europese
instellingen.

DE BIJDRAGE VAN DE ECB AAN DE STRATEGIE
VAN DE EU INZAKE DE FINANCIELE
DIENSTVERLENING

Het huidige kader van regelgeving ten behoeve
van een meer geintegreerd en efficiénter finan-
cieel stelsel in de EU is gebaseerd op het in
1999 opgestelde actieplan voor de financiéle
dienstverlening (Financial Services Action
Plan, of FSAP) en op een regelgevingsproces
waartoe de aanzet werd gegeven door het Lam-
falussy-rapport uit 2001. Dit kader zal naar
verwachting voor het eerst op hoog niveau wor-
den beoordeeld in de zomer van 2004.

Zoals door de staatshoofden en regeringsleiders
tijdens de in maart 2003 gehouden Europese
Raad van Brussel is overeengekomen, zullen de
meeste wettelijke maatregelen die in eerste
instantie in het FSAP zijn overwogen in april
2004 zijn aangenomen. Het Europees Parle-
ment zal dan in reces gaan en verdere werk-
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zaamheden op wetgevingsterrein zullen worden
opgeschort. Aan verschillende belangrijke ini-
tiatieven wordt nog gewerkt. Het Lamfalussy-
proces wordt momenteel uitgebreid naar andere
financiéle sectoren (zie paragraaf 2.1 van dit
hoofdstuk). Wanneer dit proces eenmaal volle-
dig en succesvol is ingevoerd zal de regelge-
vingsstructuur van het Europese financiéle stel-
sel vlotter en doelmatiger functioneren dan
thans het geval is.

Hoewel in de afgelopen jaren fundamenteel
vooruitgang is geboekt, moet er voor verdere
integratie van het Europese financiéle stelsel
nog veel gebeuren. Onlangs zijn nieuwe initia-
tieven van de EU gelanceerd ter bepaling
van een post-FSAP-strategie, waarvoor nauwe
samenwerking van alle betrokkenen is vereist.

De ECB is nauw betrokken geweest bij deze
werkzaamheden en heeft haar zienswijzen ken-
baar gemaakt in de vorm van adviezen, bijvoor-
beeld over het voorstel voor de nieuwe richtlijn
inzake markten voor financiéle instrumenten
(zie ook paragraaf 2.3 van dit hoofdstuk), en
via deelname aan de verschillende fora waar
over de desbetreffende kwesties wordt over-
legd. Meer in het bijzonder bieden volgens de
ECB de FASP-maatregelen het belangrijkste
juridische kader voor de financiéle diensterle-
ning in de gemeenschappelijke markt. Het
potentieel voor verdere financiéle integratie
binnen dit kader biedt mogelijkheden en uitda-
gingen voor zowel overheden als marktdeelne-
mers.

De ECB is van mening dat de overheden van
alle lidstaten de FSAP-maatregelen op een
samenhangende wijze dienen in te voeren. De
uitbreiding van het Lamfalussy-proces maakt
een verdere harmonisering van de technische
regels mogelijk. Dit moet mede leiden tot een
gemeenschappelijk reglementair kader voor
marktdeelnemers, dat, wanneer nodig, ook snel
kan worden bijgesteld. Verder zullen met het
vorderen van de integratie de transmissiekana-
len voor systeemrisico waarschijnlijk verande-
ren. Dit geeft het belang aan van een intensie-
vere samenwerking en informatieuitwisseling



tussen de toezichthouders en de centrale ban-
ken ter bevordering van een gedegen kader voor
toezicht en financiéle stabiliteit.

Ter aanvulling op overheidsinitiatieven dienen
de marktdeelnemers hun rol in de financiéle
integratie binnen de EU uit te breiden door
middel van collectieve acties op twee belang-
rijke terreinen. Zij behoren ten eerste effectief
deel te nemen aan het beleidsvormingsproces
via uitgebreide consultatieprocedures op EU-
niveau. Ten tweede is collectieve actie van de
marktdeelnemers, mogelijk met ondersteuning
van de overheid, op het terrein van marktprak-
tijken en productstandaardisering evenzeer
wenselijk.

DE ECB ALS STIMULATOR VAN SAMENWERKING
TUSSEN DE MARKTDEELNEMERS

Buiten de samenwerkingsverbanden met andere
publieke overheden werkt de ECB ter bevorde-
ring van gemeenschappelijke acties ook samen
met de particuliere sector. Het Short-Term
European Paper-initiatief (het STEP-initiatief)
en de activiteiten van de European Financial
Markets Lawyers Group (EFMLG?) zijn hier-
van twee voorbeelden.

De ECB huldigt en steunt het STEP-initiatief],
waaraan thans onder auspicién van de ACI, de
Financial Markets Association, uitvoering
wordt gegeven. Dit initiatief beoogt de ver-
splinterde Europese markten voor kortlopend
schuldpapier te integreren en de ontwikkeling
daarvan te bevorderen.

De ECB is verzocht om in het kader van dit ini-
tiatief eenzelfde leidende rol te spelen als des-
tijds bij de totstandkoming van de EONIA. De
ECB heeft in dit verband op verzoek van de
deelnemers uit de particuliere sector een open-
bare consultatie gehouden over de middelen om
tot verdere integratie van het marktsegment in
kwestie te komen.

STEP moet leiden tot een de facto geintegreerde
‘wholesale’-markt voor kortlopend schuldpa-
pier. Om deze doelstelling te bereiken, helpt
STEP bestaande marktpraktijken op basis van

marktafspraken te convergeren binnen de
bestaande Europese en nationale wetskaders. Dit
initiatief gaat daarbij uit van de vrijwillige deel-
name van emittenten die bereid zijn om aan
bepaalde in de marktafspraken neergelegde
voorwaarden te voldoen om in aanmerking te
komen voor een STEP keurmerk voor hun uit-
gifteprogramma’s. Deze voorwaarden zouden
niet in de plaats komen of een wijziging inhou-
den van de bestaande nationale regelgevingen,
maar bedoeld zijn als aanvulling daarop. Kre-
dietinstellingen, andere financiéle instellingen
(met inbegrip van emittenten van effecten met
activa als onderpand), vennootschappen en over-
heden zouden alle het recht hebben het STEP-
keurmerk voor hun uitgifteprogramma aan te
vragen.

De EFMLG, een in 1999 opgericht overlegor-
gaan dat als doel heeft initiatieven tot verder-
gaande harmonisatie van de activiteiten (wetge-
ving en marktpraktijken) van de Europese
financiéle markten na de introductie van de
euro te bespreken en te bevorderen. In de
EFMLG hebben hooggeplaatste juristen van in
de EU gevestigde kredietinstellingen zitting die
daartoe op basis van hun persoonlijke expertise
zijn uitgezocht. Recentelijk heeft de EFMLG
ondersteuning en assistentie verleend aan de
ACI met betrekking tot de juridische aspecten
van het STEP-initiatief. Daarnaast houdt de
EFMLG zich bezig met het ruimen van wette-
lijke barriéres voor het grensoverschrijdende
gebruik van onderpand, de juridische aspecten
van salderingsregelingen in de EU, de harmoni-
satie van het juridische kader voor eigendoms-
rechten ter zake van girale effecten en de dema-
terialisatie van effecten, ofwel het proces
waarbij effecten in plaats van fysiek alleen
maar elektronisch worden geémitteerd.

HET GEMEENSCHAPPELIJK
EUROBETALINGSGEBIED

In 2002 is het Eurosysteem een samenwer-
kingsmodel overeengekomen met de European
Payments Council (EPC). Dit is een door het

2 Nadere informatie over het EFMLG is beschikbaar op

www.efmlg.org.
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Europese bankwezen ingestelde raad die tot
taak heeft een regio te vormen waarbinnen de
euro het gemeenschappelijke betaalmiddel is in
het betalingsverkeer, oftewel een Single Euro
Payments Area (SEPA), en waarbinnen ver-
schillen ten aanzien van het niveau van dienst-
verlening tussen het nationale en het grensover-
schrijdende retail-betalingsverkeer in 2010
moeten zijn geélimineerd.

De ECB heeft als waarnemer deelgenomen aan
de plenaire EPC — het besluitvormende lichaam
van de EPC — en aan de EPC-werkgroepen voor
chartaal geld, betaalkaarten, straight-through
processing (rechtstreekse verwerking van be-
talingsopdrachten, of STP) en de infrastructuur.
Het Eurosysteem heeft de resultaten van de
inspanningen van het bankwezen met betrek-
king tot de SEPA beoordeeld in een voort-
gangsrapport dat in juni 2003 onder de titel
‘Naar een gemeenschappelijk eurobetalingsge-
bied.” is gepubliceerd. In dit rapport verklaart
het Eurosysteem de genomen besluiten en de
algemene toezeggingen van de EPC volledig te
ondersteunen. De introductie door de European
Banking Association, een samenwerkingsver-
band tussen in de EU gevestigde zakenbanken
en filialen van buiten de EU gevestigde banken,
betekende een mijlpaal. STEP 2 is een nicuw
systeem voor grensoverschrijdend retail-kavel-
betalingsverkeer (momenteel alleen creditbet-
alingen) en de eerste service provider voor een
pan-Europees geautomatiseerd verwerkingsin-
stituut (PE-ACH). Het bereik van STEP 2 in
termen van het aantal banken dat een betaling
via het PE-ACH kan ontvangen — de receiver
capability — is geleidelijk uitgebreid en omvat
thans alle banken binnen de EU. Hierdoor is het
marktaandeel van dit systeem in creditbetalin-
gen binnen de EU gegroeid.

Het voortgangsrapport heeft echter tevens dui-
delijk gemaakt dat het Eurosysteem regelge-
vende maatregelen zou overwegen in aanvul-
ling op zijn rol als katalysator, als de banken
onvoldoende voortgang mochten boeken met
het creéren van een SEPA. Het Eurosysteem
benadrukte met name het belang van de invoe-
ring van pan-Europese normen voor STP als
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randvoorwaarde voor de vestiging van een
SEPA voor alle betalingsinstrumenten.

In zijn voortgangsrapport maakt het Eurosys-
teem melding van bepaalde indicatoren (bekend
als SEPA-indicatoren) waarmee de voortgang
van de realisatie van een SEPA wordt afgeme-
ten aan de eigen doelstellingen en mijlpalen
van de EPC. In de tweede helft van 2003 zijn de
EPC en het Eurosysteem een rapportagekader
voor deze SEPA-indicatoren overeengekomen,
dat ook voorziet in kwartaalrapportage door de
EPC aan het Eurosysteem. Uit het eerste ver-
slag, dat eind 2003 ter beschikking kwam,
bleek dat op verschillende terreinen voortgang
was geboekt, zoals met de invoering van IBAN
(een systeem van internationale bankrekening-
nummers) en een basiskredietbetalingsdienst
(Credeuro) die een verwerkingssnelheid van
drie dagen garandeert.

In oktober 2003 heeft de ECB in samenwerking
met de EPC een workshop over de SEPA geor-
ganiseerd met als doel de toetredende landen in
het SEPA-proces te betrekken. Daarnaast zijn
in de loop van het jaar in COGEPS’-verband
bijeenkomsten belegd met EU-marktdeelne-
mers, waar aangelegenheden betreffende zowel
kleine als grote betalingen aan de orde kwa-
men. Het Eurosysteem heeft, gezien de weder-
zijds complementaire rol van de twee instellin-
gen in de wegbereiding voor de SEPA,
gedurende het gehele verslagjaar nauw samen-
gewerkt met de Europese Commissie. De ECB
heeft in deze context gereageerd op de open-
bare consultatie van de Europese Commissie
over een ‘Nieuw Rechtskader voor het Be-
talingsverkeer op de Interne Markt’.

CONSOLIDATIE VAN DE EUROPESE
EFFECTENAFWIKKELSYSTEMEN

Het Eurosysteem heeft veel belang bij de inte-
gratie van de afwikkelingsstructuur voor effec-
tentransacties op EU-niveau. Het consolidatie-
proces binnen de effectenafwikkelingssector in
de EU heeft in 2003 voortgang geboekt door de
fusie tussen twee grote verwerkingsinstituten

3 Contact Group for Euro Payments Strategy.



Kader 9

MAATSTAVEN VOOR DE INTEGRATIE VAN DE FINANCIELE MARKTEN IN HET EUROGEBIED

Voor de meting van het integratieniveau van de financiéle markten in het eurogebied kunnen
verschillende kwantitatieve maatstaven worden gehanteerd. Dit Kader bevat een beknopte
beschrijving van enkele van deze maatstaven en een schatting van het integratieniveau van de
verschillende financiéle markten in het eurogebied.'

Met behulp van maatstaven voor financiéle integratie kan worden bepaald in hoeverre geogra-
fische aspecten van invloed zijn op de prijs van financiéle instrumenten en het gedrag van de
marktdeelnemers. Enkele van deze maatstaven zijn gebaseerd op de wet van de eenvormige
prijs. Zij toetsen of activa die in alle eurolanden verkrijgbaar en daardoor onderling vergelijk-
baar zijn overal in het eurogebied tegen dezelfde prijs worden verhandeld. Andere maatstaven
schatten het relatieve belang van gemeenschappelijke factoren die in het eurogebied de prijs-
stelling mede bepalen in tegenstelling tot idiosyncratische factoren (met name landspecifieke
factoren). Verder worden sommige maatstaven gebruikt om de effecten van fricties die optreden
in grensoverschrijdende beleggingen te kwantificeren.

Over het algemeen laten de meeste maatstaven zien dat de mate van integratie op de verschil-
lende financiéle markten nog steeds varieert. Terwijl de integratie in bepaalde geldmarktseg-
menten al vergevorderd is, geldt dit in mindere mate voor de obligatie- en aandelenmarkten.

Er is nog geen sprake van volledige convergentie van de rendementen op overheidsobligaties
waarvan het kredietrisico min of meer gelijk of — in sommige gevallen — identiek is en waarvan
de looptijd en andere uitgiftekenmerken onderling overeenkomen. Dit is mogelijk deels toe te
schrijven aan het verschil in liquiditeit tussen de primaire en de secundaire markt of aan de
mate waarin de derivatenmarkten zich ontwikkelen in relatie tot de verschillende obligatie-
markten.

Het niveau van integratie van de aandelenmarkten is niet bijzonder hoog, alhoewel de aande-
lenrendementen steeds meer lijken te worden bepaald door factoren die in het gehele euroge-
bied een rol spelen. Tegelijkertijd is de neiging van beleggers om een onevenredig hoog per-
centage van hun aandelenbezit in binnenlandse fondsen aan te houden in de afgelopen jaren
aanmerkelijk afgenomen. Er moeten evenwel nog verschillende aanzienlijke obstakels voor ver-
dere integratie van de aandelenmarkten worden geruimd. Hiertoe behoren bijvoorbeeld het feit
dat de desbetreffende regelgeving van land tot land kan verschillen en de enorme versnippering
van de afwikkelsystemen binnen het eurogebied.

De kredietmarkten blijven aanmerkelijk versnipperd. Zo blijft het accent bij de kredietverlening
aan en kredietopneming door niet-financiéle ondernemingen en huishoudens voornamelijk
geconcentreerd op de thuismarkt. Enkele van deze voorkeuren zijn ‘natuurlijk’, wat wil zeggen
dat hierbij het voordeel van de nabijheid en informatieasymmetrie een rol spelen; andere zijn
voornamelijk het gevolg van door regelgeving opgeworpen hindernissen, zoals belastingregels,
faillissementsrecht enz.

1 Zie voor nadere gegevens over deze maatstaven het artikel getiteld ‘De integratie van de financiéle markten in Europa’ in het ECB-
Maandbericht van oktober 2003.
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Kader 10

NETWERK VOOR ONDERZOEK OP HET GEBIED VAN DE KAPITAALMARKTEN EN DE FINANCIELE
INTEGRATIE BINNEN EUROPA

In april 2002 hebben de ECB en het Center for Financial Studies (CFS) een Onderzoeksnetwerk
ingesteld ter bevordering van het onderzoek op het gebied van de kapitaalmarkten en de finan-
ciéle integratie in Europa. Dit netwerk is bedoeld om beleidsrelevant onderzoek door universi-
taire wetenschappers en onderzoekers werkzaam bij beleidsinstellingen te stimuleren en te
coordineren en aldus een belangrijke bijdrage te leveren tot het inzicht van de ECB in de hui-
dige en toekomstige structuur en integratie van de financiéle stelsels in Europa en de koppe-
lingen daarvan met de financiéle stelsels in de Verenigde Staten en Japan. Nadere informatie
hierover is te vinden op de website van dit netwerk (www.eu-financial-system.org). Tijdens de
eerste workshop van dit netwerk, die in april 2002 bij de ECB werd gehouden, stond de vast-
stelling van de agenda centraal en werd besloten dat aan de volgende vijf onderzoeksonder-
werpen prioriteit zou worden gegeven: (1) de bancaire concurrentie en de geografische reik-
wijdte van de bancaire activiteiten; (2) de keuzemogelijkheden voor een internationale
beleggingsportefeuille en de koppelingen tussen de beleggingsmarkten in Europa, de Ver-
enigde Staten en Japan; (3) de Europese obligatiemarkten; (4) de Europese effectenafwikkel-
systemen; en (5) de opkomst en ontwikkeling van de financiering van beginnende onderne-
mingen en nieuwe markten in Europa. Tijdens de tweede workshop, die in maart 2003 onder het
gastheerschap van Suomen Pankki (de Bank van Finland) in Helsinki werd gehouden, stonden
de eerste twee onderwerpen op het programma. Het derde onderwerp stond centraal tijdens de
derde workshop, bij de Bank van Griekenland in Athene in november 2003, terwijl bij die gele-
genheid ook gesproken is over de onderwerpen vier en vijf'. In het kader van dit onderzoeks-
netwerk heeft de ECB tevens het ‘Lamfalussy Fellowship’ programma aangenomen, dat ver-
noemd is naar de eerste President van het EMI. Dit programma steunt jonge onderzoekers die
zich richten op genoemde terreinen. De periode van twee jaar waarin aan het Onderzoeksnet-
werk is gewerkt zal in mei 2004 worden afgerond met een symposium bij de ECB in Frankfurt.
Daar zullen de belangrijkste resultaten worden gepresenteerd. Uit enkele van deze resultaten
blijkt in de eerste plaats dat zakenbanken bepaalde intrinsicke kenmerken van het traditionele
krediet- en depositobedrijf als hindernis ervaren bij de grensoverschrijdende uitbreiding van
hun activiteiten, zelfs in het gemeenschappelijk eurobetalingsgebied. Ten tweede blijkt uit
sommige theoretische onderzoeken dat de toezichtsstructuren mogelijk niet neutraal staan
tegenover verdere integratie van het Europese bankwezen. Ten derde zijn er steeds meer teke-
nen die erop wijzen dat de invoering van de euro heeft bijgedragen tot verlaging van de kapi-
taalkosten in het eurogebied. Ten vierde kan een te sterke verticale integratie van handels- en
effectenafwikkelsystemen een belemmering betekenen voor een efficiénte consolidatie van de
laatstgenoemde systemen. Ten slotte speelt de toenemende globalisering van ondernemingsac-
tiviteiten een rol in de wereldwijd waargenomen groeiende correlatie tussen aandelenopbreng-
sten.

1 In oktober 2002 heeft de ECB ook de Second Central Banking Conference gehouden met als thema The transformation of the Euro-
pean financial system. Voor een verslag hiervan wordt verwezen naar de website van de ECB, zie V. Gaspar. P. Harmsen en O. Sleij-
pen (red.), juni 2003.
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die als centrale tegenpartij optreden, Clearnet
en London Clearing House. De in 2002 tot-
standgekomen fusie tussen de effectenafwikke-
lingssystemen Euroclear en CrestCo, die de
transacties afwikkelen voor de aandelenbeur-
zen die worden bediend door Clearnet en Lon-
don Clearing House, betekende een verdere
stap in de richting van een meer geintegreerde
afwikkelingsstructuur voor effectentransacties
in de EU.

STATISTISCHE GEGEVENS OVER DE MATE VAN
INTEGRATIE VAN DE FINANCIELE STELSELS
BINNEN HET EUROGEBIED

In 2003 kwamen nadere statistische gegevens
beschikbaar voor de beoordeling van de mate
van integratie van de financiéle stelsels binnen
het eurogebied. In Kader 9 staan enkele van de
maatstaven beschreven die hierbij worden
gehanteerd. Verder heeft het Eurosysteem in
samenwerking met universitaire onderzoekers
onderzoek in gang gezet naar het niveau van
integratie van de financiéle stelsels binnen het
eurogebied (zie Kader 10).

De ECB is bezig met de ontwikkeling van een
aantal sleutelindicatoren voor het bankwezen
van het eurogebied waarmee de mate van inte-
gratie van het stelsel kan worden gemeten.
Deze indicatoren zijn samengesteld op basis
van de gegevens die de MFI’s ieder kwartaal
over aandelen verstrekken. Zij bieden directe
maatstaven voor grensoverschrijdende bancaire
activiteiten binnen het eurogebied. Naast de
traditionele meting van het aandeel van grens-
overschrijdende activiteiten, zijn deze indicato-
ren ook gericht op de spreiding van deze activi-
teiten, de centrale rol die hierbij door de
nationale bankstelsels wordt gespeeld en de
discrepanties tussen de nationale bankstelsels
op het punt van toegankelijkheid. De indicato-
ren laten zien dat het aandeel van grensover-
schrijdende retail-bankactiviteiten bescheiden
is (zie Kader 1), terwijl dat van de interban-
caire markt voor deposito’s belangrijker is en in
omvang toeneemt. Hierbij zij echter aangete-
kend dat de banken zich bij deze grensover-
schrijdende activiteiten steeds neutraler opstel-
len tegenover de geografische locatie van

tegenpartijen binnen het eurogebied. Dit geldt
in gelijke mate voor zowel het retail-segment
als het wholesale-segment.

Dankzij de nieuwe geharmoniseerde MFI-ren-
testatistieken, die voor het eerst in december
2003 werden gepubliceerd, kunnen de bancaire
rentetarieven voor deposito’s en leningen nu op
basis van geharmoniseerde gegevens worden
vergeleken (zie Hoofdstuk 2, paragraaf 4).
Deze nieuwe maandstatisticken dragen bij tot
een juiste beoordeling van de convergentie ten
behoeve van een gemeenschappelijke Europese
financiéle markt voor deposito’s en komen de
transparantie van het bankwezen in het euroge-
bied ten goede. De door de ECB geproduceerde
statistiecken met betrekking tot de financiéle
markten bevatten tevens prijs- en volume-indi-
catoren voor de geld-, obligatie- en aandelen-
markten alsook volatiliteit- en convergentie-
maatstaven voor alle marktsegmenten van het
eurogebied.
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4 TOEZICHT OP DE INFRASTRUCTUUR VAN

MARKTEN

Tot de statutaire taken van het Eurosysteem
behoort het uitoefenen van toezicht (‘over-
sight’) op betalingssystemen en clearing- en
afwikkelsystemen voor effectentransacties. Het
doel van deze taak is te zorgen dat de algehele
organisatie van de betalingsstromen binnen de
economie doelmatig en veilig is. Daarbij gaat
het vooral om het minimaliseren van systeemri-
sico’s uit hoofde van storingen in betalings- en
effectenafwikkelsystemen en uit hoofde van
besmettingsgevaar wanneer een deelnemer aan
het systeem betalingsproblemen ondervindt.

Daarnaast stelt het Eurosysteem een algemeen
belang in andere infrastructuren waarin de over-
boeking van effecten wordt verzorgd, zoals
effectenafwikkelsystemen, omdat storingen bij
de overdracht van onderpand de uitvoering van
het monetaire beleid en de goede werking van
betalingssystemen in gevaar zou kunnen bren-
gen. Aangezien de overdracht van effecten
geschiedt door middel van ‘levering-tegen-be-
taling’, waarbij de overdracht en de bijbehorende
contante betaling tegelijk worden afgewikkeld,
kan een storing in een effectenafwikkelsysteem
zich uitbreiden naar betalingssystemen. Ook
kan de afwikkeling van een effectentransactie
worden verhinderd wanneer een centrale tegen-
partij de clearing voor de transactie niet kan
verrichten. In het kader van deze algemene
belangstelling heeft de ECB in 2003 vergaderd
met de European Central Securities Deposito-
ries Association over recente ontwikkelingen
die van belang zijn voor instanties die afwikkel-
diensten verlenen. Voorts heeft het eurosysteem
bij de Contactgroep Infrastructuren Euro-effec-
ten gesproken over zijn onderpandskader, waar-
aan in 2003 een openbare raadpleging is gewijd,
alsook ontwikkelingen op het gebied van kort-
lopende effecten, indirecte koppelingen
(‘relayed links’)* en effectentransacties met
marktdeelnemers Bijzonderheden omtrent de
marktinfrastructuur zijn voorhanden in de vorm
van de ECB-publicatie ‘Payment and securities
settlement systems in the European Union’,
beter bekend als het ‘Blauwe Boek™*.

De toezichtsfunctie van het Eurosysteem strekt zich
uit van systemen voor zeer grote (‘hoogwaardige’)
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betalingen en de beheerders van de netwerken
waarvan die systemen afthankelijk zijn, tot laag-
waardige (‘retail-") betaaldiensten en andere activi-
teiten die potentieel van invloed zijn op de goede
werking van het betalingsverkeer in het eurogebied.

4.1 HET TOEZICHT OP (DE INFRASTRUCTUUR
VAN) HET HOOGWAARDIGE
EURO-BETALINGSVERKEER

HET TARGET-SYSTEEM

De rol van het Eurosysteem als toezichthouder
betreft alle eurobetalingssystemen, inclusief die
welke worden beheerd door het Eurosysteem zelf,
zoals het Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer system
(TARGET). Laatstgenoemd systeem is onderwor-
pen aan even strenge minimum toezichtsvereisten
als particulier geéxploiteerde betalingssystemen.

Volgens het kader dat begin 2003 door de Raad
van Bestuur is goedgekeurd, dient het toezicht
op TARGET twee operationele hoofddoelstellin-
gen. Ten eerste dienen toezichthouders op
TARGET (namelijk de nationale centrale banken
voor de binnenlandse component en de ECB
voor wat betreft het EPM) de diverse aspecten
van het TARGET-systeem te onderzoeken en te
beoordelen in hoeverre het voldoet aan de ‘Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems’® zoals die in 2001 door de Raad van
Bestuur zijn overgenomen als beleidsbasis voor
het toezicht op systeemkritische betalingssyste-

4 Een indirecte koppeling houdt in dat een effectenafwikkelsys-
teem geen koppelingen meer hoeft aan te gaan met alle andere
effectenafwikkelsystemen, maar kan volstaan met één koppe-
ling naar een tussenliggend effectenafwikkelsysteem dat is
gekoppeld aan een groot aantal andere systemen.

5 In september 2003 heeft de ECB een addendum bij het Blue
Book gepubliceerd met gegevens over de jaren 1997-2001 voor
alle vijftien EU-lidstaten. Deze publicatie is samengesteld in
samenwerking met de nationale centrale banken. Daarnaast
vond bij de ECB een tweedaagse seminar voor centralebankme-
dewerkers over ‘Payment and securities settlement systems’
plaats, eveneens in september.

6 Comité voor Betalings- en Afwikkelsystemen, ‘Core Principles
for Systemically Important Payment Systems’, BIS, januari
2001. Dit rapport omvat ook een exposé van de verantwoorde-
lijkheden van centrale banken in deze context. Verantwoorde-
lijkheid B luidt dat centrale banken dienen te zorgen dat hun
eigen systeemkritische betalingssystemen voldoen aan de Core
Principles.



men. Ten tweede dienen de toezichthouders de
verantwoordelijke personen bij de nationale cen-
trale banken en de Raad van Bestuur in kennis te
stellen van de resultaten van deze toetsing, zodat
waar nodig maatregelen kunnen worden overwo-
gen en uitgevoerd teneinde te garanderen dat
volledig aan deze Core Principles wordt voldaan.

Om 2003 hebben de toezichthouders op
TARGET alle componenten van TARGET
getoetst aan de Core Principles. De algemene
uitslag van de toets was positief, al werden ook
punten gesignaleerd die in aanmerking kwamen
voor verdere verbetering. De toetsingsresultaten
zullen openbaar worden gemaakt.

EURO |

De Euro Banking Association (EBA) is een
samenwerkingsverband van commerciéle ban-
ken gevestigd in de EU en bijkantoren in de EU
van elders gevestigde banken. De EBA heeft een
multilateraal hoogwaardig betalingssysteem
voor overschrijvingen in euro door de gehele
EU opgezet onder de naam EURO 1. In april
2003 heeft de EBA een nieuw grensoverschrij-
dend systeem voor laagwaardige betalingen in
gebruik genomen, STEP 2 geheten (zie ook
paragraaf 3 van dit Hoofdstuk). Saldi in STEP 2
worden verevend in EURO 1, wat enkele techni-
sche aanpassingen van dit laatste systeem ver-
gde. In november 2003 nam de EBA daarnaast
een nieuwe functie in gebruik, het zogeheten
‘Flexibel Verevenings Mechanisme’, dat banken
in staat stelt hun saldi in STEP 2 te verevenen in
EURO 1 zonder rechtstreekse deelnemers/aan-
deelhouders in EURO 1 te worden.

Als toezichthouder op EURO 1 heeft de ECB de
aanpassingen van dit systeem getoetst aan de
Core Principles’. De ECB constateerde daarbij
alleen ondergeschikte aandachtspunten, die
echter geen significante gevolgen hadden voor
de veiligheid en doelmatigheid van EURO 1.
De ECB zal deze bevindingen te zijner tijd in
samenwerking met de EBA ter hand nemen.

HET CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM
Het Continuous Links Settlement System (CLS)
is bedoel om valutatransacties onmiddellijk,

onvoorwaardelijk en onherroepelijk te vere-
venen. Voor de introductie van het CLS werden
beide stappen van elke valutatransactie apart
uitgevoerd. Het systeemrisico bij in gebreke
blijven was hoog, gezien het onvermijdelijke
tijdsverloop tussen de verevening van beide be-
talingen. Het CLS is opgezet als een antwoord
van de markt op de door centrale banken uitge-
oefende druk om te komen tot verkleining van
het valutavereveningsrisico (ook bekend als
‘Herstatt-risico’)®. De ECB speelt met betrek-
king tot het CLS een tweeledige rol: zij is
betrokken bij het toezicht op het systeem en ze
verricht vereveningsdiensten. Het toezicht op
het CLS wordt uitgevoerd in nauwe samenwer-
king tussen de centrale banken van de G-10,
onder regie van het Federal Reserve System.

In september 2002 begon het CLS met de vere-
vening van valutatransacties op basis van be-
taling-tegen-betaling (‘payment versus pay-
ment’, PVP) in zeven belangrijke valuta’s’. In
september 2003 werd aan het lijstje nog een
viertal munteenheden toegevoegd". Nadat het
systeem operationeel was geworden, namen de
bancaire transacties snel toe in zowel omvang
als volume. In december 2003 verevende het
CLS per dag gemiddeld 37.000 transacties met
een gezamenlijke waarde van USD 550 miljard.
Na de Amerikaanse dollar is de belangrijkste
door het CLS verevende valuta de euro, die
goed is voor ongeveer een kwart van alle bruto-
betalingen via het systeem.

Dankzij het door het CLS gehanteerde PVP-
mechanisme is het valutavereveningsrisico

7 In het kader van deze toetsing hebben toezichthouders eveneens
de overige hoogwaardige betalingssystemen in euro, met name
het Franse Paris Net Settlement (PNS), het Finse Pankkien On-
line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelmd (POPS) en het Spaanse Ser-
vicio de Pagos Interbancarios (SPI), aan de Core Principles
getoetst.

8 De ECB werkt op het gebied van het ‘oversight” samen met de
overige centrale banken van de G-10, en meer in het bijzonder
dat van systeemkritische verevenings-infrastructuren, waarvan
de goede werking ook buiten het eurogebied van cruciaal belang
is.

9 Namelijk de Amerikaanse dollar, de euro, de Japanse yen, het
Britse pond, de Zwitserse frank, de Canadese dollar en de Au-
stralische dollar.

10 Namelijk de Deense kroon, de Zweedse kroon, de Noorse kroon

en de Singaporese dollar.
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thans sterk verkleind. Het Eurosysteem juicht
dit toe. Tegelijkertijd schept het CLS echter ook
een zeker liquiditeitsrisico, aangezien de ban-
ken binnen bepaalde uren van de dag aanzien-
lijke betalingen aan het CLS moeten verrichten
(namelijk tussen 7.00 en 12.00 uur C.E.T.) en
bij een eventuele storing in het CLS-systeem
gevaar lopen de verwachte tegenwaarde niet te
ontvangen. Tot dusver gaan de banken goed met
deze liquiditeitsverplichtingen om. Zij lijken
hun liquiditeitsmanagement op orde te hebben,
zodat het liquiditeitsbeslag uit hoofde van de
betalingen via het CLS geen nadelige gevolgen
heeft gehad voor de markt als geheel."

SWIFT

De Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) is een vanuit het
bankwezen georganiseerd samenwerkingsver-
band voor de instandhouding van een netwerk
waarmee betalingsopdrachten en andere finan-
ciéle boodschappen kunnen worden uitgewis-
seld tussen financiéle instellingen in de gehele
wereld. De ECB draagt bij aan het toezicht op
SWIFT, dat in samenwerking wordt uitgevoerd
door de centrale banken van de G-10, onder
regie van de Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique.

Behalve aan de crisisbestendigheid van SWIFT
is in het kader van het toezicht veel aandacht
besteed aan de overgang op een nieuwe genera-
tie van netwerken (de SWIFTNet-migratie), die
volgens schema eind 2004 moet zijn voltooid.
SWIFT informeert de toezichthouders regelma-
tig over vordering van de werkzaamheden aan
het nieuwe netwerk, over voorkomende inci-
denten en over voorgenomen wijzigingen van
het migratieplan.

CORRESPONDENTBANKEN

Banken maken dikwijls afspraken over het
onderling verrichten van betalingen en soortge-
lijke diensten, voornamelijk ten behoeve van
grensoverschrijdende betalingen. Banken met
dergelijke onderlinge afspraken noemen we
correspondentbanken. In de EU is het meren-
deel van de activiteiten volgens deze werkwijze
geconcentreerd bij een klein aantal banken. Uit
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een recent steekproefonderzoek onder banken
door de ECB blijkt dat 10% van de onder-
vraagde banken goed was voor bijna 80% van
de waarde van alle eurobetalingen volgens het
correspondentbanken-systeem (34% van het
aantal betalingen). Er zijn zelfs tekenen die
wijzen op nog verdergaande concentratie van
deze activiteit.

Op dit ogenblik ziet het Eurosysteem geen
gevaar van direct systeemrisico in deze sterke
concentratiegraad, omdat correspondent-be-
talingen slechts een fractie van de totale betaal-
stromen in euro uitmaken, terwijl het overgrote
merendeel van de betaalstromen wordt uitge-
voerd via interbancaire topgirale systemen
(zoals TARGET). Echter, gezien het belang dat
het Eurosysteem heeft bij de stabiliteit van het
financiéle stelsel als geheel zal het de ontwik-
kelingen terzake blijven volgen.

4.2 HET RETAIL-BETALINGSVERKEER

HET TOEZICHT OP HET
RETAIL-BETALINGSVERKEER

In het kader van zijn wettelijke taak de goede
werking van het betalingsverkeer te bevorderen
heeft het Eurosysteem zijn beleidsstandpunt
inzake het laagwaardige of retail-betalingsver-
keer eveneens bijgesteld.

Na een in 2002 geéntameerde openbare raad-
pleging hechtte de Raad van Bestuur op 26 juni
2003 zijn goedkeuring aan een serie ‘Standaar-
den in het kader van het toezicht op betalings-
systemen voor retail-betalingen in euro’ (de
‘retail-standaarden’), die tezamen met het bij-
behorende persbericht te vinden zijn op de
website van de ECB. De retail-standaarden zijn
gebaseerd op de Core Principles voor Systemi-
cally Important Payment Systems. De standaar-
disering op het gebied van het retail-betalings-
verkeer is gericht op verbetering van de

11 De gemiddelde financieringsbehoeften liggen in de orde van
verscheidene miljoenen euro. De grootste vooruitbetalingen
belopen gemiddeld zo’n € 1 miljoen, terwijl de grootste
vooruitbetaling door één bank tot dusver € 5,9 miljoen heeft
bedragen. Geen van de vooruitbetalingen heeft nadelige invloed
uitgeoefend op de eurogeldmarkten.



veiligheid en de doelmatigheid in deze sector
en tevens op de harmonisering van het toezicht
op het retail-betalingsverkeer in het euroge-
bied.

De retail-standaarden verschaffen indicatoren
voor het indelen van retail-betalingssystemen
in een van de categorieén systeemkritische sys-
temen, systemen van groot belang en overige
systemen. Op systeembkritische retail-betalings-
systemen zullen alle Core Principles van toe-
passing zijn, terwijl slechts zes Core Principles
zullen gelden voor systemen van groot belang.
De overige retail-betalingssystemen zullen
moeten voldoen aan andere geldende standaar-
den (zoals de Standaarden van het Eurosysteem
voor elektronisch-geldinstellingen' of stan-
daarden op nationaal niveau).

SYSTEMEN VOOR ELEKTRONISCH GELD

Een gemeenschappelijke werkwijze ten aanzien
van het toezicht op elektronisch geld is
omschreven in de in mei 2003 door het Euro-
systeem gepubliceerde ‘Doelstellingen voor de
veiligheid van elektronisch-geldsystemen’.
Deze doelstellingen beogen de algehele
betrouwbaarheid en technische veiligheid van
dergelijke systemen te verbeteren en daarmee
het vertrouwen van het publiek erin te vergro-
ten. Een tweede oogmerk van de doelstellingen
is te zorgen voor gelijkwaardige concurrentie-
voorwaarden voor de diverse instellingen uit
een oogpunt van wet- en regelgeving. Alle daar-
voor in aanmerking komende elektronisch-
geldinstellingen worden in de loop van 2004
door de nationale centrale banken aan deze
standaarden getoetst.

ELEKTRONISCH BETALEN

De afgelopen jaren zijn door het toenemend
gebruik van nieuwe communicatietechnologie
en de behoefte aan specifieke betaalmethoden
voor elektronische handel mogelijkheden voor
nieuwe intermediairs ontstaan om betaalop-
drachten te verzenden en te verwerken. Tegelij-
kertijd hebben ook de banken nieuwe middelen
ontwikkeld waarmee klanten hun rekening kun-
nen benaderen en betalingen initiéren.” De
ECB is van zins een samenwerkingsverband

voor belanghebbenden in het leven te roepen en
te zorgen voor analyses en statisticken om
marktpartijen te ondersteunen in hun streven
naar doelmatiger en veiliger betaalmechanis-
men. In haar toezicht op het aanbod aan betaal-
diensten voor het internet en mobiele netwer-
ken zal de ECB zich aanvankelijk concentreren
op de veiligheid van de corresponderende ins-
trumenten en systemen. Om deze doelstellin-
gen te verwezenlijken heeft de ECB in mei
2003 het Observatorium elektronische betaal-
systemen (electronic Payment Systems Obser-
vatory, ePSO) nieuw leven ingeblazen. Het
ePSO is aanvankelijk in 2000 opgericht onder
auspicién van de Europese Commissie. Het
bestaat uit een website die wordt gebruikt voor
het uitwisselen van informatie over innovatieve
elektronische betaalsystemen en -instrumenten
(www.e-pso.info) en die voorzien is van een
elektronisch discussieforum en een inventaris
van bestaande elektronische betalingsinstellin-
gen en van artikelen over actuele relevante
onderwerpen.

4.3 EFFECTENCLEARING- EN
-AFWIKKELSYSTEMEN

Het Eurosysteem heeft op het gebied van effec-
tenclearing- en -afwikkelsystemen tot dusver
een tweeledige rol gespeeld. Ten eerste toetst de
Raad van Bestuur de naleving van specifieke
gebruikersstandaarden door effectenafwikkel-
systemen in de EU." Deze standaarden zijn in
januari 1998 ingevoerd teneinde de risico’s
voor het Eurosysteem bij het uitvoeren van
monetaire-beleidstransacties te mitigeren. Ten
tweede werkt het Eurosysteem samen met
andere autoriteiten op EU-niveau op het gebied
van regelgeving voor en toezicht op effectenaf-

12 ‘Report on electronic money’, augustus 1998; ‘Electronic
money system security objectives’, mei 2003.

13 Zie voor meer bijzonderheden het artikel ‘Elektronificering van
betalingen in Europa’ in het ECB-Maandbericht van mei 2003.

14 Bij gebrek aan EU-breed geharmoniseerde standaarden voor
oversight worden de gebruikersstandaarden beschouwd als de
de facto gemeenschappelijke standaarden voor effectenafwik-
kelsystemen in de EU, en om die reden komen zij in dit hoofd-
stuk aan de orde. De gebruikersstandaarden zijn echter niet
bedoeld als een integrale verzameling standaarden voor het
oversight of gedragstoezicht op effectenafwikkelsystemen.
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wikkelsystemen. Binnen de Giovannini-groep,
een forum van financiéle deskundigen dat de
Europese Commissie adviseert inzake de finan-
ciéle sector, werden bijdragen geleverd die wer-
den gepubliceerd in het tweede Giovannini-rap-
port”. Op het vlak van de internationale
samenwerking nam de ECB ook deel aan pro-
jecten geinitieerd door het Comité voor Be-
talings- en Afwikkelsystemen (Committee of
Payment and Settlement Systems, CPSS) en de
Internationale Organisatie van Effectentoe-
zichthouders (International organization of
Securities Commissions, IOSCO) met het doel
aanbevelingen voor centrale tegenpartijen te
ontwikkelen. Tot slot heeft de ECB bijgedragen
aan het door de CPSS gepubliceerde rapport
over de rol van centralebankgeld in betalings-
systemen. '

BEOORDELING VAN

EFFECTENAFWIKKELSYSTEMEN

Het Eurosysteem beoordeelt jaarlijks de effec-
tenafwikkelsystemen in de EU die zijn toegela-
ten voor het verevenen van krediettransacties.
De beoordelingen zijn erop gericht de risico’s
waaraan het Eurosysteem blootstaat tijdens het
vereveningsproces te beperken. De toetsings-
criteria staan in het rapport ‘Standards for the
use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations’ (Standaarden voor het
gebruik van effectenafwikkelsystemen in de
EU bij krediettransacties van het ESCB), dat in
november 1997 door het EMI is goedgekeurd
en dat negen standaarden omvat.

In 2003 werden in bovengenoemd kader 22
afwikkelsystemen beoordeeld (waaronder vier
systemen in landen die nog niet op de euro zijn
overgegaan). In het algemeen voldeden de
beoordeelde systemen aan de standaarden. In
enkele gevallen waren echter nog verbeteringen
noodzakelijk. Het Eurosysteem erkent en con-
troleert de inspanningen van de systeembeheer-
ders om de naleving van de standaarden te ver-
beteren. Zo wordt bijvoorbeeld gewerkt aan de
verbetering van de operationele betrouwbaar-
heid, met bijzondere aandacht voor de continui-
teit in geval van een calamiteit. Van sommige
systemen is het aantal uitwijklocaties opge-
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voerd en de aanleg van schaduwbestanden
(back-up) verbeterd. Bovendien is in sommige
landen het wettelijk kader geamendeerd met het
doel de juridische soliditeit van de systemen in
die landen te verbeteren. Tot slot is gewerkt aan
het mitigeren van het afwikkelingsrisico dat
kan ontstaan wanneer transacties op netto-basis
worden afgewikkeld.

SAMENWERKING MET HET COMITE VAN
EUROPESE EFFECTENREGELGEVERS

In 2001 heeft de Raad van Bestuur een kader
voor samenwerking tussen het ESCB en het
Comité van Europese Effectenregelgevers
(‘CESR’) inzake effectenclearing- en -afwik-
kelsystemen goedgekeurd. Meer concreet werd
er een werkgroep ingesteld bestaande uit verte-
genwoordigers van alle centrale banken in het
ESCB en van alle effectenregelgevers binnen
het genoemde Comité.

De activiteiten van de werkgroep concentreer-
den zich vooral op de ontwikkeling van Euro-
pese standaarden voor clearing en afwikkeling
op basis van de aanbevelingen van het CPSS en
de TIOSCO (zie boven), de zogeheten CPSS-
I0SCO-aanbevelingen. In het kader van deze
activiteiten hield de werkgroep tevens rekening
met de behoefte bestaande obstakels voor een
efficiént verloop van grensoverschrijdende
clearing- en-afwikkelprocessen binnen de EU
weg te nemen, zoals die waren gesignaleerd
in de eerder genoemde rapporten van de
Giovannini-groep.

In 2003 voltooide de werkgroep een consulta-
tierapport bestaande uit een verzameling van
negentien standaarden voor verbetering van de
veiligheid, soliditeit en doelmatigheid van de
effectenclearing- en -afwikkelsystemen in de
EU. Het ESCB en het CESR hielden gezamen-
lijk een openbare raadpleging inzake deze stan-
daarden.

15 Tweede Rapport van de Giovannini-groep getiteld ‘Second
Report on EU cross-border clearing and settlement arrange-
ments’, april 2003, beschikbaar op de website van de Europese
Commissie, www.europa.eu.int.

16 Report on the role of central bank money in payment systems,
BIS, augustus 2003.



In haar rapport streefde de werkgroep naar een
functionele benaderingswijze, waarbij de
negentien standaarden zouden gelden voor alle
relevante functies in verband met het effecten-
clearing- en -afwikkelbedrijf, voorbijgaand aan
de juridische status van de instellingen die deze
functies uitoefenen. Hierdoor zullen de ESCB-
CESR-standaarden gaan gelden voor de infrast-
ructuren van effectenmarkten en in het bijzon-
der voor centrale tegenpartijen en zowel
nationale als internationale centrale effecten-
bewaarinstellingen. Het is de bedoeling dat
sommige standaarden ook gaan gelden voor
grote bewaarnemer-banken (‘systeemkritische
bewaarnemers’), die zeer actief zijn op het
gebied van clearing en afwikkeling. Omdat het
van belang is marktvertekening te voorkomen
bij het categoriseren van entiteiten als ‘sys-
teemkritisch’, omvatte de openbare raadpleging
een specifieke enquéte over de vraag of de stan-
daarden van toepassing dienen te zijn op
bewaarnemers en wat de onderscheidende ken-
merken van een systeemkritische bewaarnemer
zijn. De resultaten van de openbare raadpleging
zijn gepubliceerd op de websites van de ECB en
het CESR. Het rapport over de ESCB-CESR-
standaarden wordt naar verwachting medio
2004 voltooid.
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| EUROPESE AANGELEGENHEDEN

De ECB onderhield in 2003 wederom reguliere
contacten met instellingen en organen van de
EU. Vertegenwoordigers van de ECB woonden
vergaderingen van de Ecofin-Raad bij wanneer
daar zaken werden besproken die verband hiel-
den met de taken en doelstellingen van het
ESCB. Wanneer zij dat nuttig achtten, maakten
de voorzitter van de Ecofin-Raad en de betrok-
ken Commissaris eveneens gebruik van hun
recht op deelname aan de vergaderingen van de
Raad van Bestuur. De President van de ECB en
de presidenten van de nationale centrale banken
woonden twee informele bijeenkomsten van de
Ecofin-Raad bij, de eerste in april in Athene, en
de tweede in september in Stresa (Itali€). De
President van de ECB nam ook regelmatig deel
aan vergaderingen van de Eurogroep, die
wederom fungeerde als een bij uitstek belang-
rijk forum voor een open, informele beleidsdia-
loog tussen de ECB, de ministers van financién
van de lidstaten in het eurogebied en de Euro-
pese Commissie. Daarnaast woonde de ECB
weer de halfjaarlijkse vergaderingen van de
Macro-economische Dialoog bij, waarin verte-
genwoordigers van de lidstaten, de Europese
Commissie, de ECB, de centrale banken van
niet-eurolanden en de sociale partners op EU-
niveau elkaar ontmoeten. Naast deze betrekkin-
gen op politiek niveau nam de ECB wederom
deel aan vergaderingen van diverse Europese
instanties op vakspecialistisch en uitvoerend
niveau, waaronder met name het Economisch
en Financieel Comité (EFC), het Comité voor
Economisch Beleid en het nieuwe Comité
Financiéle Diensten. De ECB volgde nauwlet-
tend alle discussies op Europees niveau die van
belang waren voor haar taakuitoefening en
meer in het bijzonder de discussies betreffende
het Ontwerpverdrag tot Vaststelling van een
Grondwet voor Europa (de Ontwerp-Grondwet),
de Globale Richtsnoeren voor het Economisch
Beleid en het Stabiliteits- en Groeipact.

1.1 BELEIDSAANGELEGENHEDEN
GRONDWET VOOR EUROPA

In juli 2003 voltooide de Europese Conventie
voor de Toekomst van Europa (de Conventie) de
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Ontwerp-Grondwet, en zond ze die aan de
Europese Raad. Conform Artikel 48 van het
Verdrag betreffende de Europese Unie (VEU),
riep het Italiaanse voorzitterschap van de Raad
een Intergouvernementele Conferentie (IGC)
bijeen ter bespreking en formele vaststelling
van wijzigingen op de bestaande Verdragen. De
IGC begon haar beraadslagingen in oktober.
Tijdens de vergadering van de Europese Raad
van 12 en 13 december 2003 konden de staats-
en regeringshoofden niet tot volledige overeen-
stemming over de Ontwerp-Grondwet komen.
De Europese Raad verzocht het lerse voorzit-
terschap de kans van slagen te beoordelen en
hierover in maart 2004 te rapporteren aan de
Europese Raad.

De ECB volgde de vorderingen van zowel de
Conventie als de IGC zeer nauwlettend en
leverde aan de beraadslagingen zowel formele
als informele bijdragen inzake kwesties aan-
gaande de taken en het mandaat van de ECB en
het ESCB. Tot deze bijdragen behoorden twee
brieven van de President van de ECB aan de
Voorzitter van de Conventie, verzonden in mei
respectievelijk juni 2003, waarin de Raad van
Bestuur voorstellen deed voor verbeteringen in
voorlopige conceptversies van de Grondwet.
Beide brieven werden gepubliceerd op de web-
site van de ECB.

In de zomer van 2003 zond het Italiaanse voor-
zitterschap van de Raad de Ontwerp-Grondwet
van de Conventie aan de Raad als formeel voor-
stel tot wijziging van de Verdragen, en verzocht
het de ECB officieel om een advies. De
bevoegdheid van de ECB een advies te geven
vloeit voort uit Artikel 48 van het VEU, dat
raadpleging van de ECB voorschrijft in geval
van institutionele wijzigingen op monetair
gebied. Op 19 september zond de ECB haar
advies aan het voorzitterschap van de Raad.'In
dit advies verwelkomde de ECB de Ontwerp-
Grondwet als een document dat het wettelijke
en institutionele kader van de Europese Unie
vereenvoudigde, stroomlijnde en verhelderde.
De ECB sprak daarbij opnieuw haar opvatting

1 CON/2003/20, PB C 229, 25 september 2003.



uit dat de noodzakelijke overdracht van de
bepalingen inzake de ECB en het ESCB uit het
huidige Verdrag naar de Grondwet geen inhou-
delijke wijziging van hun taken, mandaat, sta-
tus en juridisch kader ten gevolge zou hebben.
Naast de grote waarde die zij hecht aan institu-
tionele en operationele stabiliteit op monetair
terrein, gaf de ECB ook uiting aan haar besef
dat een nieuwe Grondwet noodzakelijkerwijs
gevolgen had voor het institutionele kader. Zij
overwoog echter dat de in het kader van het
grondwetgevende proces voorziene aanpassin-
gen en actualiseringen geen afbreuk zouden
doen aan die stabiliteit.

Ondanks deze in het algemeen positieve beoor-
deling wees de ECB in haar advies toch ook op
enkele artikelen in de Ontwerp-Grondwet
betreffende de uitoefening van de functies en
taken van zowel ECB als ESCB welke baat zou-
den hebben bij nadere toelichting en aanpas-
sing.

De voornaamste voorstellen van de ECB betrof-
fen de opname van een verwijzing naar ‘niet-
inflatoire groei’ of ‘prijsstabiliteit’ in Artikel
I-3, lid 3, inzake de doelstelling van de Unie,
teneinde de status van de ECB in het institutio-
nele kader te verduidelijken, de opname van
een verwijzing naar het ESCB en het Eurosys-
teem in de aanhef van Artikel I-29 betreffende
de ECB, het Eurosysteem en het ESCB, ten-
einde de onafthankelijkheid van de NCB’s in dit
Artikel te bevestigen, de opname van een ver-
wijzing naar de algemeen erkende term ‘Euro-
systeem’ in de Ontwerp-Grondwet en de
opname van een expliciete verwijzing naar de
verantwoordelijkheden van het ESCB in Artikel
I11-90 inzake de buitenlandse vertegenwoordi-
ging van de euro.

Eén keer greep de ECB formeel in in de onder-
handelingen van de IGC. Het voorzitterschap
van de Raad had voorgesteld de vigerende ver-
eenvoudigde procedure voor wijziging van
Artikel 10.2 van de Statuten van het ESCB
beduidend uit te breiden (zie voor meer bijzon-
derheden omtrent de vigerende procedure
Hoofdstuk 8). De nieuwe procedure zou hebben

gegolden voor alle wijzigingen in de grondbe-
palingen inzake de besluitvormende lichamen
van de ECB en liet toe dat amendementen zou-
den worden aangenomen zonder ratificatie door
de lidstaten. In een brief van 26 november 2003
aan de voorzitter van de Europese Raad bena-
drukte de President van de ECB dat de Raad
van Bestuur ernstige bedenkingen had omtrent
dit voorstel, dat men beschouwde als een verre-
gaande ingreep in het geldende Statuut van het
ESCB. Het gevolg was dat het voorzitterschap
van de Raad besloot het voorstel in te trekken.

GLOBALE RICHTSNOEREN VOOR HET
ECONOMISCH BELEID IN 2003

De in 2003 door de Ecofin-Raad aangenomen
Globale Richtsnoeren voor het Economisch
Beleid drongen niet alleen aan op het gezond
houden van de openbare financién, maar legden
ook een aanzienlijke nadruk op structurele her-
vormingen. Conform de strategie van Lissabon
werd erop aangedrongen dat lidstaten hun
beleid zouden richten op de integratie van kapi-
taalmarkten en het vergroten van concurrentie
op goederen- en dienstenmarkten. De Globale
Richtsnoeren deden aanbevelingen om het
functioneren van de arbeidsmarkten te verbete-
ren door het scheppen van een deugdelijk loon-
onderhandelingskader en een effectief belas-
ting- en socialezekerheidsstelsel, en besteedden
bijzondere aandacht aan de continuiteit op de
lange termijn van de openbare financién in het
licht van de vergrijzing in de EU. Een verande-
ring op procedureel gebied was dat de Globale
Richtsnoeren voor het Economisch Beleid voor
het eerst werden aangenomen voor een periode
van drie jaar, van 2003 tot 2005 (evenals de
Werkgelegenheidsrichtsnoeren). Deze nieuwe
procedure is ingegeven door de wens meer aan-
dacht te schenken aan de uitvoering van beleid
dan aan het frequent uitbrengen van nieuwe
richtsnoeren.

De ECB was door haar deelname in het EFC en
het Comité voor de Economische Politick
(CEP) betrokken bij de besprekingen over de
Globale Richtsnoeren voor het Economisch
Beleid. In dit kader toonde de ECB zich ver-
heugd dat de Richtsnoeren zich concentreren
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op stabiliteitsgericht macro-economisch beleid
en structurele hervormingen en tevens op de
uitvoering daarvan. De ECB legde in haar ver-
klaringen en publicaties steeds de nadruk op de
noodzaak de uitvoering van structurele hervor-
mingen te versnellen teneinde het groeipoten-
tieel van het eurogebied te vergroten. Daarbij
trachtte de ECB vooral het besef te doen post-
vatten dat de arbeidsmarkten dienen te worden
hervormd en de financiéle markten geinte-
greerd (zie ook Kader 5 in Hoofdstuk 1).

RAPPORT VAN DE ECOFIN-RAAD INZAKE
VERSTERKING VAN DE COORDINATIE VAN HET
BEGROTINGSBELEID

Op verzoek van de Europese Raad kwam de
Commissie in november 2002 met voorstellen
om de codrdinatie van het economisch beleid in
de EU te versterken. De Ecofin-Raad heeft de
voorstellen geévalueerd en kwam in maart 2003
zelf met een ‘Rapport inzake de versterking van
de codrdinatie van het begrotingsbeleid’. In dit
rapport betuigde de Ecofin-Raad zijn instem-
ming met de opvatting van de Commissie dat
het niet nodig is het Verdrag of het Stabiliteits-
en Groeipact te herzien en dat er geen behoefte
bestaat aan nieuwe doelstellingen of regels ten
aanzien van de begroting. Tevens stemde de
Ecofin-Raad in met de mening van de Commis-
sie dat op sommige gebieden de uitvoering voor
verbetering vatbaar was. Zo oordeelde de
Ecofin-Raad dat het weliswaar van essentieel
belang bleef de nominale begrotingssaldi
nauwlettend in het oog te houden, maar dat de
naleving van de bepaling in het Stabiliteits- en
Groeipact dat begrotingen ‘nabij evenwicht of
in overschot’ dienen te zijn, moet worden
beoordeeld aan de hand van voor de conjunc-
tuur gecorrigeerde maatstaven. Bovendien
overwoog de Ecofin-Raad dat bij de beoorde-
ling van het begrotingsbeleid van lidstaten aan-
dacht dient te worden geschonken aan speci-
fiek nationale omstandigheden zoals de
kwaliteit en continuiteit op termijn van de
openbare financién en de veiligheidsmarge die
nodig is om overschrijding van de referentie-
waarde voor het tekort van 3% bbp te voorko-
men. Voorts benadrukte de Ecofin-Raad dat
landen met een begrotingstekort boven de
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genoemde begrotingseis hun voor conjunctuur
gecorrigeerde begrotingspositie dienden te ver-
beteren. In dit verband herinnerde de Ecofin-
Raad aan de op 7 oktober 2002 binnen de Euro-
groep gemaakte afspraak dat landen in het
eurogebied waarvan de begroting niet conform
de eis ‘nabij evenwicht of in overschot’ zijn,
hun onderliggende tekorten met tenminste
0,5% bbp per jaar dienen terug te brengen.

Gedurende de besprekingen over de voorstellen
van de Commissie stelde de ECB met nadruk
dat de regels en procedures in het Stabiliteits-
en Groeipact een passend kader bieden voor het
begrotingsbeleid in de monetaire unie. De ECB
steunde dan ook onomwonden de opvatting van
de Ecofin-Raad dat wijziging van het Stabili-
teits- en Groeipact niet aan de orde is.

UITVOERING VAN HET STABILITEITS- EN
GROEIPACT

In 2003 bevond de uitvoering van het Stabili-
teits- en Groeipact zich in een kritieke fase. In
een economisch klimaat dat minder gunstig was
dan eerder verwacht kostte het lidstaten die tij-
dens de voorafgaande hoogconjunctuur hun
begrotingspositie niet hadden gecorrigeerd toe-
nemende moeite — die in sommige gevallen al
vergeefs bleek — zich aan de referentiewaarde
voor het tekort van 3% bbp te houden. De
Ecofin-Raad had in 2002 besloten dat in Portu-
gal een buitensporig tekort bestond en had dat
land de aanbeveling gedaan te zorgen dat deze
buitensporig-tekortsituatie uiterlijk eind 2003
zou zijn beéindigd. In 2003 werd de buiten-
sporig-tekortprocedure voor Portugal aange-
houden in afwachting van de gevraagde correc-
tie (zie Kader 1 voor een overzicht van de
buitensporig-tekortprocedure).

In januari 2003 trof de Ecofin-Raad een besluit
inzake het bestaan van een buitensporig tekort
in Duitsland, en deed men een aanbeveling aan
Duitsland uitgaan met het doel deze buiten-
sporig-tekortsituatie te beéindigen. De Ecofin-
Raad beval aan dat de Duitse autoriteiten de in
hun begrotingsplannen voorziene ombuigings-
maatregelen ter hoogte van 1% bbp in 2003
zouden uitvoeren en dat het buitensporige



tekort zo snel mogelijk maar uiterlijk in 2004
zou worden geélimineerd.

Uit de in maart 2003 door Eurostat gewaar-
merkte cijfers ten aanzien van tekorten en
schulden bleek dat ook Frankrijks begrotingste-
kort in 2002 de referentiewaarde voor het tekort
van 3% bbp overschreden had. De Ecofin-Raad
nam in juni 2003 dan ook een besluit inzake het
bestaan van een buitensporig tekort in Frankrijk
en deed een aanbeveling aan Frankrijk uitgaan
met het doel deze buitensporig-tekortsituatie te
beéindigen. De Ecofin-Raad beval aan dat de
Franse autoriteiten een beduidend grotere ver-
betering van het voor conjunctuur gecorri-
geerde tekort zouden realiseren dan was voor-
genomen, en dat het buitensporige tekort zo
snel mogelijk maar uiterlijk in 2004 zou wor-
den geélimineerd.

Gezien de blijvend ongunstige begrotingsont-
wikkelingen in Frankrijk en Duitsland besloot
de Commissie in oktober en november de vol-
gende fase van de buitensporig-tekortprocedu-
res inzake beide landen te laten ingaan. Daartoe
deed de Commissie aanbevelingen voor beslui-
ten van de Raad over de vraag of er effectief
was opgetreden en of dit afdoende was, en
tevens aanbevelingen voor besluiten van de
Raad om Frankrijk en Duitsland aanwijzingen
te geven tot het nemen van de nodige maatrege-
len om hun tekorten terug te dringen. De Com-
missie oordeelde dat Frankrijk niet effectief
was opgetreden, terwijl het optreden van Duits-
land als ontoereikend werd beoordeeld. De
Commissie deed de aanbeveling de termijn
waarbinnen Frankrijk en Duitsland hun buiten-
sporige tekorten dienden te elimineren te ver-
lengen, wegens de onverwacht slechte econo-
mische omstandigheden in beide landen.

Tijdens de vergadering van 25 november 2003
besloot de Ecofin-Raad de besluiten van de
Commissie niet goed te keuren, met als redenen
zowel het onverwacht slechte economische kli-
maat als de begrotingsbeloften gedaan door de
Franse en Duitse regering. In plaats daarvan
werden ‘Raadsconclusies’ vastgesteld waarin
de Ecofin-Raad besloot de buitensporig-tekort-

procedures aan te houden en Frankrijk en
Duitsland opriep maatregelen te nemen om
ervoor te zorgen dat hun buitensporige tekorten
in 2005 zouden zijn geélimineerd.

In een verklaring uitgegeven onmiddellijk na
de vergadering van de Ecofin-Raad wvan
25 november maakte de Raad van Bestuur bekend
de besluiten van de Ecofin-Raad diep te betreu-
ren. De Raad van Bestuur waarschuwde dat het
niet-naleven door de Ecofin-Raad van de in het
Stabiliteits- en Groeipact vastgelegde regels en
procedures dreigde de geloofwaardigheid van
het institutionele kader en het vertrouwen in de
gezondheid van de openbare financién van lan-
den in het gehele eurogebied te ondermijnen.
Onder verwijzing naar de budgettaire toezeg-
gingen van Frankrijk en Duitsland drong de
Raad van bestuur er bij de betrokken regeringen
op aan hun verantwoordelijkheid te nemen,
erop wijzend dat maatregelen geboden waren
om de negatieve gevolgen voor het vertrouwen
te beperken. Ook verzekerde de Raad van
Bestuur het publiek dat de ECB zich zou blij-
ven inzetten voor de handhaving van de prijs-
stabiliteit.

Op 28 januari 2004 maakte de Commissie een
geding aanhangig bij het Europese Gerechtshof
waarin zij de op 25 november 2003 door de
Ecofin-Raad getrokken conclusies aanvocht
teneinde juridische duidelijkheid te verkrijgen
omtrent de toepassing van de relevante bepalin-
gen in het Stabiliteits- en Groeipact. De ECB
deelt de bezorgdheid van de Commissie ten
aanzien van de besluiten van de Ecofin-Raad en
heeft waardering voor het besluit van de Com-
missie zich terzake juridische duidelijkheid te
verschaffen.

Eveneens op 13 januari maakte de Commissie
bekend dat zij met voorstellen zou komen om
het economisch bestuur in het eurogebied te
verbeteren, onder meer wat betreft de uitvoe-
ring van het Stabiliteits- en Groeipact. De Raad
van Bestuur ziet in dit verband geen noodzaak
het Verdrag te wijzigen en is van mening dat het
Stabiliteits- en Groeipact een passend kader
biedt voor het begrotingsbeleid. De ECB is het
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DE BUITENSPORIG-TEKORTPROCEDURE

De buitensporig-tekortprocedure schrijft de diverse stappen voor die moeten worden genomen
om vast te stellen of er sprake is van een buitensporig tekort en te zorgen dat het tijdig wordt
geélimineerd. De procedure is gebaseerd op Artikel 104 van het verdrag en Verordening (EG)
nr. 1467/97 van de Raad van 7 juli 1997 over de bespoediging en verduidelijking van de ten-
uitvoerlegging van de procedure bij buitensporige tekorten. Deze laatste maakt deel uit van het
Stabiliteits- en Groeipact.

Wanneer de verhouding tussen het begrote of concrete overheidstekort en het bbp een referen-
tiewaarde van 3% overschrijdt en deze overschrijding niet gering en van tijdelijke aard is, of
indien de verhouding tussen de overheidsschuld en het bbp een referentiewaarde van 60% over-
schrijdt en niet in een bevredigend tempo afneemt, schrijft de Commissie een rapport. Het EFC
vormt zich een oordeel over die rapportage en indien de Commissie stelt dat er sprake is van
een buitensporig tekort, deelt het EFC zijn oordeel mee aan de Ecofin-Raad. Aan de hand van
een aanbeveling van de Commissie besluit de Ecofin-Raad vervolgens over de vraag of er
sprake is van een excessief tekort. Als men concludeert dat er een buitensporig tekort bestaat,
beveelt de Ecofin-Raad de betrokken lidstaat aan zijn buitensporige tekort te elimineren en stelt
daarbij een termijn van ten hoogste vier maanden waarin de lidstaat tegenmaatregelen moet
treffen. Ook stelt de Ecofin-Raad een termijn waarbinnen het buitensporige tekort dient te wor-
den geélimineerd, hetgeen zijn beslag moet krijgen in het jaar volgend op de vaststelling van
het buitensporig tekort, behalve in bijzondere omstandigheden. Indien de lidstaat de aanbevo-
len maatregelen treft, wordt de procedure opgeschort en volgen de Commissie en de Ecofin-
Raad de tenuitvoerlegging ervan. Worden de maatregelen niet getroffen, dan concludeert de
Ecofin-Raad dienovereenkomstig en geeft de lidstaat binnen een maand een aanzegging om
maatregelen te treffen ter verkleining van het tekort. De inhoud van deze aanwijzing kan ver-
schillen van die van de eerdere aanbeveling, athankelijk van tussentijdse ontwikkelingen. Wor-
den de maatregelen genomen, dan wordt de procedure opnieuw opgeschort en zien de commis-
sie en de Ecofin-Raad toe op de uitvoering ervan. Echter, indien de door de Ecofin-Raad
vastgestelde noodzakelijke maatregelen niet binnen maximaal twee maanden worden getroffen,
neemt de Ecofin-Raad het besluit sancties op te leggen. Wanneer de Ecofin-Raad besluit sanc-
ties op te leggen, wordt in de regel een renteloos deposito gevorderd. Wordt het buitensporig
tekort na twee jaar niet geélimineerd, dan wordt het deposito in de regel omgezet in een boete.

Kort samengevat omvat de buitensporig-tekortprocedure dus drie hoofdfasen. Ten eerste, het
besluit dat er sprake is van een buitensporig tekort en het doen van aanbevelingen door de
Ecofin-Raad aan de betrokken lidstaat. Ten tweede een aanzegging van de Ecofin-Raad aan de
lidstaat dat maatregelen nodig zijn om het tekort te verkleinen. En ten derde het opleggen van
sancties. Als op enig moment blijkt dat de door de lidstaat getroffen maatregelen niet worden
uitgevoerd of niet doeltreffend zijn, gaat de Ecofin-Raad over tot de volgende stap van de pro-
cedure. Potentiéle sancties vormen de uiterste prikkel voor de lidstaat om zijn buitensporige
tekort tijdig te elimineren.
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met de Commissie eens dat de uitvoering van
het Stabiliteits- en Groeipact nog voor verbete-
ring vatbaar is, vooral wat betreft de analyse
van structurele saldi en de versterking van de
prikkels tot het voeren van een solide begro-
tingsbeleid in perioden van hoogconjunctuur.
Ook de duidelijkheid en de handhaving van de
begrotingsregels zouden kunnen worden verbe-
terd.

1.2 INSTITUTIONELE WIJZIGINGEN BI)
RELEVANTE EUROPESE INSTANTIES

Op 16 april 2003 werd, met de ondertekening
van het Toetredingsverdrag, de weg geopend
naar de uitbreiding van de EU met tien nieuwe
lidstaten per 1 mei 2004. Zoals gewoonlijk na
het ondertekenen van een toetredingsverdrag is
aan vertegenwoordigers van de toetredende lan-
den de status van waarnemer toegekend in de
Gemeenschapsinstellingen en -organen waarin
lidstaten zijn vertegenwoordigd. Op de toetre-
dingsdatum worden zij volwaardig lid van deze
instellingen en organen.

In de eerste helft van 2003 heeft zowel het EFC
als het CEP, teneinde ook na de uitbreiding
effectief te kunnen blijven functioneren, zijn
samenstelling en werkmethoden aangepast. Na
deze aanpassingen heeft de Ecofin-Raad op
18 juni 2003 de statuten van beide comités
gewijzigd. In het geval van het CEP werd beslo-
ten het aantal leden dat elke afvaardiging in het
Comité benoemt te verkleinen. Konden voor-
heen de lidstaten, de Commissie en de ECB elk
vier leden benoemen, in de gewijzigde statuten
is het aantal leden per afvaardiging terugge-
bracht tot twee. Wat betreft het EFC werd daar-
entegen besloten het lidmaatschapsbeleid onge-
wijzigd te laten: de lidstaten, de Commissie en
de ECB kunnen als voorheen elk twee leden
benoemen. Ook ongewijzigd blijft de regel dat
de twee leden benoemd door elk van de lidsta-
ten worden gekozen uit hooggeplaatste functio-
narissen van de overheid respectievelijk de
nationale centrale bank. Wel werd besloten de
deelname aan de vergaderingen van het Comité
te variéren al naar gelang van de te bespreken

aangelegenheden. Wanneer het Comité aangele-
genheden betreffende taken en werkterrein van
de nationale centrale banken bespreekt, komt
het Comité ‘in voltallige zitting’ bijeen. In
andere gevallen vergadert het Comité ‘in
beperkte zitting’, met alleen de afgevaardigden
van de overheden, de Commissie en de ECB.
Het Comité acht het van belang de expertise en
het analytisch inzicht van de nationale centrale
banken voor zich te behouden en deze laatste te
blijven betrekken bij kwesties waarvoor zijn
verantwoordelijkheid dragen.

De werkwijzen van het EFC zijn niet alleen
gewijzigd met het oog op de uitbreiding, maar
ook tegen de achtergrond van de nieuwe EU-
regelingen inzake de stabiliteit van, de regelge-
ving voor en het toezicht op het financiéle stel-
sel (zie Hoofdstuk 3, paragraaf 2). In dit
verband heeft de Ecofin-Raad tijdens zijn ver-
gadering van 3 december 2002 het EFC ver-
zocht om rapportage over kwesties betreffende
de financiéle stabiliteit. Op basis van dit man-
daat produceert het EFC thans met regelmaat
berichten over de financiéle stabiliteit. Enkele
niet-leden, onder wie de voorzitter van het
Comité voor Bankentoezicht van het ESCB,
wonen de aan deze berichten gewijde vergade-
ringen bij. In februari 2003 richtte de Ecofin-
Raad het Financial Services Committee (FSC)
op, dat de plaats inneemt van de voormalige
Financial Services Policy Group. Dit comité
rapporteert aan het EFC en heeft tot taak de
Ecofin-Raad en de Commissie van advies te
dienen over een breed scala aan beleidskwesties
op het gebied van de financiéle markten. De
ECB heeft binnen het FSC de status van waar-
nemer gekregen.
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2 INTERNATIONALE AANGELEGENHEDEN

De ECB en de nationale centrale banken namen
wederom deel aan het proces van monetaire,
financiéle en economische samenwerking op
internationaal niveau. De afspraken over inter-
nationale vertegenwoordiging van de ECB zijn
ongewijzigd gebleven. Binnen de EU werd de
codrdinatie van internationale macro-economi-
sche en financiéle kwesties voortgezet zowel
binnen het kader van het EFC als tussen verte-
genwoordigers van de EU-lidstaten in het Col-
lege van Bewindvoerders van het IMF, onder
wie de Waarnemer namens de ECB.

Op 29 mei 2003 heeft de President van de Ver-
enigde Staten bij presidentieel besluit de ECB
de voorrechten, ontheffingen en immuniteiten
verleend die krachtens de ‘International Orga-
nizations Immunities Act’ van 1945 gelden voor
openbare internationale organisaties. Vooraf-
gaand aan deze maatregel, in november 2002,
had het Amerikaanse Congres de toepasbaar-
heid van deze Act op de ECB bij wet geregeld.
Het nieuwe juridische kader dient niet alleen
om belangen van de ECB in de Verenigde Sta-
ten betere bescherming te garanderen, maar ook
om de verdere versterking van bilaterale
betrekkingen met diverse instellingen in de VS
te vergemakkelijken.

2.1 INTERNATIONAAL MONETAIR EN FINANCIEEL
STELSEL

MULTILATERAAL EN BILATERAAL TOEZICHT OP
HET MACRO-ECONOMISCH BELEID

De ECB wisselde geregeld informatie en inzich-
ten over economische ontwikkelingen en beleid
uit met beleidsmakers buiten het eurogebied en
met internationale instellingen. De President van
de ECB nam, samen met het voorzitterschap van
de Eurogroep, deel aan de vergaderingen van de
ministers van financién en centrale-bankpresi-
denten van de G-7 voorzover gewijd aan het toe-
zicht en de wisselkoersen op mondiaal niveau.
De President van de ECB nam tevens deel aan de
besprekingen over de toestand van de wereld-
economie in andere fora zoals de vergaderingen
van centrale-bankpresidenten van de G-10 — die
hij momenteel voorzit — en die van ministers en
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centrale-bankpresidenten van zowel G-10 als
G-20. Bij het IMF nam de waarnemer van de ECB
deel aan de beraadslagingen over de mondiale
economische vooruitzichten en de periodieke
beschouwingen over mondiale economische en
marktontwikkelingen van het College van
Bewindvoerders van het IMF. Tot slot nam de
ECB bij de OESO deel aan de activiteiten van
het Comité voor het Economische Beleid, die
zich concentreerden op ontwikkelingen, vooruit-
zichten en openstaande beleidskwesties betref-
fende de wereldeconomie.

Het IMF en de OESO verrichtten hun perio-
dieke analyses van het monetaire, financiéle en
economische beleid van het eurogebied. Het
IMF besloot vanaf 2003 zijn waarnemingen van
het beleid in het eurogebied te stroomlijnen
door het aantal uitgebreide Artikel I'V-consulta-
ties inzake deze beleidsterreinen terug te bren-
gen van twee tot één per jaar. Het IMF besloot
tevens dat het tweemaal per jaar een missie van
eigen functionarissen zou blijven uitzenden
naar de autoriteiten van het eurogebied, waar-
onder de ECB, maar dat het College van
Bewindvoerders de resultaten van de tweede
missie alleen informeel zou bespreken. Het uit-
gebreide Artikel IV-rapport van IMF-functio-
narissen inzake het beleid in het eurogebied
verscheen in september 2003.

In juli 2003 publiceerde de OESO haar Econo-
misch Onderzoeksrapport inzake het Euroge-
bied, waarin recente ontwikkelingen en vooruit-
zichten voor de korte termijn werden behandeld,
evenals het begrotingsbeleid, het monetair beleid
en het structuurbeleid. De eindredactie van het
rapport, opgesteld door een team van de OESO
op basis van onder meer een bezoek aan de ECB,
berustte bij het Economic and Development
Review Committee van de OESO, waarin als
gezamenlijke vertegenwoordigers van de EU
optraden het voorzitterschap van de Eurogroep,
de Europese Commissie en de ECB.

AANDACHT YOOR ONTWIKKELINGEN OP DE
FINANCIELE MARKTEN IN DE WERELD

Een aantal internationale organisaties en fora
volgt de ontwikkelingen op de financiéle mark-



ten in de wereld. In 2003 namen de ECB en de
nationale centrale banken aan deze activiteiten
deel, waarbij elk eigen analyses en inzichten
inbracht, met name in het Financial Stability
Forum (FSF), het uit de BIS voortgekomen
Committee on the Global Financial system
(CGFS) en het Committee on Financial Mar-
kets van de OESO.

De waarnemer van de ECB nam deel aan de
besprekingen van het College van Bewindvoer-
ders van het IMF over de door die organisatie
gepubliceerde Rapporten inzake Mondiale
Financiéle Stabiliteit (Global Financial Stability
Reports). Daarnaast nam de ECB hetzij als lid
hetzij als waarnemer deel aan de werkzaamhe-
den van een aantal internationale instellingen en
fora gericht op specifieke facetten van het func-
tioneren van de internationale financiéle mark-
ten. Het FSF verrichtte specifieke analyses met
betrekking tot het herverzekeringsbedrijf, de
overdracht van kredietrisico, de accountancy-
praktijk, boekhoudstandaarden, bedrijfsvoering
en offshore financiéle centra. Het Bazels Comité
van Toezichthouders vervolgde zijn werk aan het
nieuwe Kapitaalakkoord (zie Hoofdstuk 3, para-
graaf 2). Het CGFS publiceerde rapporten over
de overdracht van kredietrisico en over prikkel-
structuren in het vermogensbeheerbedrijf en de
gevolgen voor de financiéle markten, en begon
met een studie naar de rol die kredietbeoorde-
lingsbureaus (rating agencies) spelen op het
gebied van gestructureerde financieringsvormen
en van buitenlandse directe investeringen in de
financiéle sector van opkomende marktecono-
mieén. Ook nam de ECB deel aan de activiteiten
van het Committee on Payment and Settlement
Systems (CPSS), dat wordt voorgezeten door
een Directielid van de ECB (zie Paragraaf 4 van
Hoofdstuk 3).

DE INTERNATIONALE FINANCIELE STRUCTUUR
Het ESCB leverde met een eigen beoordeling
en eigen analyse een bijdrage aan de voort-
gaande discussie binnen het IMF en daaraan
gerelateerde fora over de structuur van het
internationale financiéle stelsel, zowel door
rechtstreekse deelname als door zijn betrokken-
heid bij de codrdinatie binnen de EU.

Zo nam het ESCB actief deel aan het streven
naar economische en financiéle stabiliteit,
onder meer middels verbeterde draagkrachtme-
tingen bij exportkredieten en meer aandacht
voor potentiéle zwakheden in de balans van
opkomende markteconomieén.

De internationale gemeenschap bestudeerde
daarnaast de bijdrage van institution building —
het versterken van nationale institutionele
kaders — voor het economisch resultaat. In die
context voerde de G-20 een discussie over de
functie van institution building in de financiéle
sector op basis van specificke voorbeelden aan-
gedragen door een aantal leden van de G-20,
waaronder een paper van de ECB over de erva-
ring met de financiéle integratie binnen de EU.?

Wat betreft de ordelijke athandeling van finan-
ciéle crises in opkomende markteconomieén
voltooide het IMF de herziening van zijn toe-
gangsbeleid — de regels voor het volume aan
financiéle hulp die wordt verstrekt aan een
IMF-lidstaat met betalingsbalansproblemen.
Het College van Bewindvoerders stelde een
aantal procedurele vereisten en inhoudelijke
criteria vast waaraan een land moet voldoen om
aanspraak te kunnen maken op middelen boven
de normale limiet, welke evenredig is met het
aan elk IMF-lidstaat toegewezen quotum.

De discussie over procedures voor de ordelijke
sanering van publiekrechtelijke debiteuren
werd in 2003 voortgezet. Het ESCB stelde zich
op het standpunt dat verdere vooruitgang ten
aanzien van de voorgestelde drie voornaamste
groepen instrumenten wenselijk was.’ Eén
voorstel behelsde wijziging van het contractu-
ele kader door opneming hierin van zogeheten
collectieve-actieclausules (CAC’s) in obligatie-
contracten, waardoor de codrdinatie tussen cre-
diteuren wordt vergemakkelijkt. Dit voorstel is
inmiddels al in uitvoering. In de loop van 2003

2 Globalisation: The role of institution building in the financial
sector — the EU experience’, ECB, november 2003.

3 Zie voor meer bijzonderheden het artikel ‘Crisisafwikkeling in
opkomende markteconomieén — uitdagingen voor de internatio-
nale gemeenschap’ in het ECB-Maandbericht van november
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heeft de opneming van zulke CAC’s in over-
heidsobligaties waarop buitenlandse jurisdic-
ties van toepassing zijn een beduidend bredere
vlucht genomen. De lidstaten van de EU heb-
ben daarop het voortouw genomen en zich ver-
bonden om CAC’s op te nemen in daarvoor in
aanmerking komende emissies. Een tweede
voorstel gold de oprichting van een Sovereign
Debt Restructuring Mechanism (afwikkelings-
mechanisme voor landenschulden), een soort
statenrechtelijk verankerde internationale fail-
lissementsprocedure. Tijdens de voorjaarsver-
gaderingen van het IMF-bestuur in april bleek
echter dat zelfs een afgezwakte versie van zo’n
mechanisme op onvoldoende politieke steun
kon rekenen. Niettemin zou kunnen worden
nagegaan in hoeverre afzonderlijke onderdelen
van het SDRM, zoals verbeteringen op het
gebied van transparantie en informatieverstrek-
king, samenvoeging van schuldemissies en de
vorming van een geschillenforum, buiten een
internationaal juridisch kader op vrijwillige
basis zouden kunnen worden gerealiseerd. Een
derde voorstel betrof de ontwikkeling van een
op basis van vrijwilligheid in te voeren
gedragscode, met daarin aanbevolen werkwij-
zen (‘best practices’) en richtsnoeren voor kre-
dietnemers, kredietgevers en overheden in de
internationale gemeenschap. Aan het opstellen
van een dergelijke code wordt thans gewerkt.

DE INTERNATIONALE ROL VAN DE EURO

Ook in 2003 analyseerde de ECB de internatio-
nale rol die de euro speelt.* Zij begon aan de ver-
betering van haar statistische kader en van haar
analytische inzicht in het gebruik van de euro
door niet-ingezetenen van het eurogebied. Er
werden nieuwe gegevens bekendgemaakt, met
name over het relatieve gebruik van verschil-
lende munteenheden in de buitenlandse handel
van geselecteerde eurolanden, over de dagelijkse
valutatransacties afgewikkeld via Continuous
Linked Settlement (CLS) en over de rol van de
euro op de internationale kredietmarkt.

Daarnaast begon de ECB in 2003 met de ana-
lyse op micro-economisch niveau van de mark-
ten waar de euro het meest wordt gebruikt door
niet-ingezetenen van het eurogebied. Bijzon-
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dere aandacht werd besteed aan de bijdrage die
de Londense City levert aan de rol van de euro
op financiéle markten buiten het eurogebied.
Globaal gesproken bevestigden de resultaten
van dit onderzoek dat de internationale rol van
de euro geleidelijk blijft groeien en zich ken-
merkt door een sterke regionale gerichtheid,
waarbij het eurogebied zelf tot op zekere
hoogte als motor fungeert.

De resultaten verschaften tevens een duidelij-
ker inzicht in zowel de geografische distributie
van de gebruikers van de euro als het belang
van de mondiale rol van de euro. Zo wordt de
euro in landen die geografisch ver van Europa
verwijderd zijn nog voornamelijk gebruikt ter
verkrijging van krediet (uitgifte van effecten)
en bij valutatransacties. Grote ondernemingen
in de VS zijn al sinds de de Derde Fase van de
EMU zeer actief in het uitgeven van in euro lui-
dende obligaties, vooral met het doel hun
beleggersbasis te verbreden. Financiéle centra
in de Verenigde Staten en Azié zijn samen goed
voor een niet onbeduidend aandeel in de valuta-
gerelateerde bedrijvigheid in euro. Er zijn aan-
wijzingen dat financiéle-marktdeelnemers uit
sommige van deze landen de Londense City
gebruiken als startpunt voor hun financiéle
bedrijvigheid in euro. Bovendien is volgens
marktbronnen de vraag van de kant van Aziati-
sche beleggers naar in euro luidende obligaties
uitgegeven door niet-ingezetenen van het euro-
gebied in 2003 gegroeid, hetgeen erop wijst dat
de euro allengs breder ingang vindt als interna-
tionale beleggingsvaluta. Het meest gebruikt
als internationale munt wordt de euro echter
nog altijd in de landen die de EU omringen.
Onder de financiéle markten buiten het euroge-
bied speelt vooral de Londense City een
belangrijke rol. Het aandeel van de City in de in
euro luidende financiéle bedrijvigheid van niet-
ingezetenen van het eurogebied varieert door-
gaans van éénderde tot tweederde. Tot slot komt
uit nieuwe, in 2003 vergaarde gegevens naar
voren dat het eurogebied zelf, als grote, finan-
cieel open economie, de internationale rol van

4 Zie ‘Review of the international role of the euro’, ECB, decem-
ber 2003.



zijn munt in belangrijke mate zelf bepaalt.
Sinds de Derde Fase van de EMU wordt een
beduidend deel van de door niet-ingezetenen
van het eurogebied uitgegeven, in euro luidende
obligaties bewust aangekocht door beleggers
uit het eurogebied. Daarenboven kwam uit
onderzoek verricht in 2003 prominent naar
voren dat banken in eigendom van ingezetenen
van het eurogebied tot de grootste deelnemers
van de in euro luidende markten in de Londense
City behoren, waarmee zij de rol van de euro op
de financiéle markten buiten het eurogebied
aanzienlijk versterken.

2.2 SAMENWERKING MET LANDEN BUITEN DE EU

In het kader van haar internationale activiteiten
werkte de ECB ook in 2003 aan de ontwikke-
ling van een breed scala aan bilaterale betrek-
kingen en van contacten in multilaterale ver-
banden met landen in diverse andere delen van
de wereld. In de wijdere geografische omge-
ving van de EU breidde de ECB haar samen-
werking met Rusland, Turkije en landen rond de
Middellandse Zee, in het Midden-Oosten en
Afrika verder uit. Daarnaast werden de betrek-
kingen met vooraanstaande opkomende markt-
economieén in Azié, het Stille-Oceaangebied
en Latijns-Amerika verder uitgediept.

In november 2003 begon het Eurosysteem met
de implementatie van een tweejarig project
voor het verschaffen van technische assistentie
aan de Centrale Bank van Rusland (CBR), gefi-
nancierd door de Europese Unie in het kader
van haar programma Technische Assistentie
voor het Gemenebest van Onafhankelijke Sta-
ten (TACIS). Dit op het bankwezen gerichte
project omvat de gebieden toezicht, regulering,
inspectie en het vergunningstelsel, alsook ban-
kensanering. Het maakt gebruik van de enorme
ervaring op het gebied van bankentoezicht van
de nationale centrale banken en toezichthou-
ders in de EU. Negen nationale centrale banken’
en drie toezichthouders® zullen deskundigen
aanwijzen die gedurende 24 maanden rond 400
personeelsleden en managers van de CBR gaan
trainen. Het trainingsprogramma zal bestaan uit

cursussen en seminars, meest ten kantore van
de CBR in Moskou, en daarnaast uit studierei-
zen van CBR-deskundigen naar EU-landen. De
ECB coordineert dit project, waarmee het Euro-
systeem hoopt bij te dragen aan de verdere ver-
sterking van de rol van de CBR als bankentoe-
zichthouder, als een essentiéle stap ter
bevordering van een stabieler financieel kli-
maat.

De ECB heeft haar beleidsdialoog op hoog
niveau met de Centrale Bank van de Republiek
Turkije (CBRT) voortgezet. Turkije heeft thans
de status van kandidaat voor toetreding tot de
EU.” De gesprekken met de CBRT concentreer-
den zich op het macro-economische stabilisa-
tieproces in Turkije, de voorgenomen invoering
door de CBRT van een formeel inflatiegericht
beleidskader en de economische situatie in het
eurogebied. Naast de beleidsdialoog werd ook
de technische samenwerking op diverse taakge-
bieden tussen de ECB en de CBRT gedurende
2003 voortgezet.

De afgelopen jaren is de ECB bilaterale betrek-
kingen aangegaan met centrale banken in het
Middellandse-Zeegebied. In oktober 2003 orga-
niseerde de ECB in samenwerking met de
Banca d’Italia een technische workshop voor
vertegenwoordigers van de centrale banken van
de partnerlanden in het Proces van Barcelona.®
Deze workshop diende als voorbereiding op een
seminar op hoog niveau van het Eurosysteem
voor onder meer presidenten van centrale ban-
ken in het Middellandse-Zeegebied, dat in janu-
ari 2004 in Napels heeft plaatsgevonden. Dit
seminar betrof vooral de economische en finan-

5 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische National-
bank, Banco de Portugal en Suomen Pankki (de Bank van Fin-
land).

6 De Finse Rahoitustarkastus, de Zweedse Finansinspektionen en
de Britse Financial Services Authority.

7 De Europese Raad heeft Turkije in 1999 de status van kandi-
daatland voor het EU-lidmaatschap toegekend. De Europese
Raad te Kopenhagen heeft in 2002 aangegeven dat indien de
Europese Raad in december 2004 zou besluiten dat Turkije vol-
deed aan de politieke criteria vastgesteld in Kopenhagen, de EU
onverwijld met Turkije over toetreding zou gaan onderhandelen.

8 Algerije, Cyprus, Egypte, Israél, Libanon, Malta, Marokko, de

Palestijnse Autoriteit, Syrié, Tunesié en Turkije.
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ciéle betrekkingen tussen het eurogebied en de
landen rond de Middellandse zee, wisselkoers-
afspraken en hervorming van de financiéle sec-
tor zoals die werden belicht door de deelnemers
aan de workshop.

In het Midden-Oosten breidde de ECB haar
betrekkingen met de Samenwerkingsraad voor
de Golf (GCC) verder uit in het licht van de
voorgenomen invoering in 2010 van een
gemeenschappelijke munt door de zes lidstaten
van de GCC.’ In juni nam de ECB in Qatar deel
aan een vergadering van het Technisch Comité
van de GCC ter voorbereiding op de monetaire
unie.

In 2003 concentreerden de bilaterale betrekkin-
gen met centrale banken in Afrika zich weder-
om op kwesties in verband met monetaire
unies. Tal van gebeurtenissen boden de ECB de
gelegenheid bij te dragen tot de discussies in
deze regio, op grond van de ervaringen met de
EMU. De ECB werd uitgenodigd deel te nemen
aan vergaderingen van het Comité voor de
Institutionele Hervorming van de West-Afri-
kaanse Monetaire Unie', welke plaatsvonden
bij de Banque Centrale des Etats de 1’ Afrique
de I’Ouest (BCEAO) in de Senegalese hoofd-
stad Dakar. Het Comité, waarin deskundigen
van de BCEAO, andere centrale banken, rege-
ringen en de universitaire wereld zitting heb-
ben, heeft tot taak een studie te maken van de
statuten van de BCEAO en van de institutionele
structuur van het monetaire gebied, op basis
van het huidige wisselkoersregime. Ook nam
de ECB deel aan het forum voor ministers van
financién van de West-Afrikaanse Monetaire
Zone' dat werd gehouden in het Ghanese
Accra, teneinde de voortgang op weg naar de
monetaire integratie tussen de Engels spre-
kende landen in deze regio te volgen. Tot slot
woonde de ECB het jaarlijkse forum voor cen-
trale-bankpresidenten in Bazel bij dat wordt
gehouden door het Macro-economisch en
Financieel Management Instituut voor Ooste-
lijk en Zuidelijk Afrika, waar de centrale-bank-
presidenten van twaalf Afrikaanse landen bij-
een waren. Naast lopende regionale monetaire
eenwordingsprocessen in Afrika besprak het
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forum de lering omtrent monetaire integratie
die te trekken valt uit de EMU.

In de loop van het jaar werden bilaterale betrek-
kingen met Oost-Azié verder versterkt, niet het
minst dankzij een bezoek van een Directielid
aan Korea, Japan en Indonesié. Ook nam de
ECB in juli 2003 deel aan de vijfde Ontmoeting
Azié/Europa (ASEM) voor ministers van finan-
cién op het Indonesische eiland Bali. De bij-
drage van de ECB was gericht op de economi-
sche integratie in de regio Oost-Azi€, de rol van
centrale banken in het beheersen van crises en
Europese ervaringen met regulering en samen-
werking in het streven naar financiéle stabili-
teit.

In 2003 werd de ECB ‘samenwerkend lid’ van
het Centrum voor Latijns-Amerikaanse Mone-
taire Studies (CEMLA), na sinds 1999 te heb-
ben deelgenomen aan een groeiend aantal con-
gressen en vergaderingen van het CEMLA. Een
belangrijke doelstelling van het CEMLA is het
streven naar een beter begrip van monetaire en
bancaire kwesties in Latijns-Amerika en het
Caraibisch gebied, en de informatievertrekking
inzake regionale en internationale monetaire en
financiéle beleidsontwikkelingen. Ook enta-
meerde het CEMLA een project ter bevordering
van convergentie op subregionaal niveau.

9 Babhrein, Koeweit, Oman, Qatar, Saoedi-Arabié en de Verenigde
Arabische Emiraten.

10 Benin, Burkina Faso, Ivoorkust, Guinee-Bissau, Mali, Niger,
Senegal en Togo.

11 Gambia, Ghana, Guinee, Nigeria en Sierra Leone.
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HOOFDSTUK 5

VERANTWOORDING



| VERANTWOORDING TEGENOVER HET PUBLIEK

De afgelopen decennia is de onathankelijkheid
van de centrale bank naar voren getreden als
een essentieel institutioneel kenmerk van het
economische beleidskader van geindustriali-
seerde landen. Het besluit centrale banken
onafhankelijk te maken van elke politieke
invloed is hecht geworteld in ervaringen uit het
verleden, de economische theorie en empiri-
sche ondervinding, waaruit blijkt dat een onaf-
hankelijke centrale bank bevorderlijk is voor de
handhaving van een stabiel prijspeil en daar-
mee voor de algehele economische welvaart.

Tegelijkertijd hoort het tot de fundamentele
beginselen van een democratische samenleving
dat openbare gezagsdragers verantwoording
afleggen aan het publiek, waaraan ze in laatste
instantie hun mandaat en onafhankelijkheid
ontlenen. Verantwoordingsplicht is op te vatten
als de wettelijke en institutionele plicht van een
onafhankelijke centrale bank haar besluitvor-
ming op duidelijke en deugdelijke wijze uiteen
te zetten aan de burger en diens gekozen verte-
genwoordigers, zodat dezen de centrale bank
verantwoordelijk kunnen houden voor de ver-
wezenlijking van haar doelstellingen.

Het Verdrag tot oprichting van de Europese
Gemeenschap, waarin taken en doelstellingen
van het ESCB zijn vastgelegd, is door alle EU-
lidstaten geratificeerd conform de bepalingen
van hun nationale wetgeving. Zo hebben de
burgers van Europa het ESCB het mandaat
gegeven de prijsstabiliteit te handhaven en,
onverminderd deze primaire doelstelling, het
algemene economische beleid van de Gemeen-
schap te ondersteunen. Tegelijkertijd bevat het
Verdrag nauw omschreven rapportageverplich-
tingen, die het Europese publiek en zijn geko-
zen vertegenwoordigers in staat stellen de ECB
verantwoordelijk te stellen voor het bereiken
van deze doelstellingen. Deze institutionele
constructie is herbevestigd door de Conventie
over de toekomst van Europa en opgenomen in
het ontwerp-Verdrag tot vaststelling van een
Grondwet voor Europa (zie Hoofdstuk 4, para-
graaf 1).
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De ECB heeft van meet af aan het fundamentele
belang van haar verantwoordingsplicht onder-
kend en onderhoudt daarom een geregelde dia-
loog met de Europese burger en diens gekozen
vertegenwoordigers. Dit voornemen komt
onder meer tot uiting in de talrijke openbare
speeches welke leden van de raad van Bestuur
in 2003 door het gehele eurogebied hebben
gehouden. Zulke contacten met Europese bur-
gers stellen het Eurosysteem in staat de beleids-
besluiten van de Raad van Bestuur toe te lichten
en rechtstreeks te reageren op eventuele bezwa-
ren of bezorgdheid.

Behalve tot dergelijke rechtstreekse contacten
met de Europese burger verplicht het Verdrag
de ECB tot een aantal rapportages, waarvan het
Jaarverslag — gericht aan het Europees Parle-
ment, de EU-Raad, de Commissie en de Euro-
pese Raad — een voorbeeld is. Tot de rapporta-
geverplichtingen behoren voorts de publicatie
van een driemaandelijks verslag en een finan-
ciéle weekstaat. Met de publicatie van uitvoe-
rige maandelijkse berichtgeving voldoet de
ECB ruimschoots aan deze verplichtingen. Op
institutioneel vlak kent het Verdrag inzake de
verantwoordingsplicht van de ECB een voor-
aanstaande rol toe aan het Europees Parlement
(zie paragraaf 2 van dit hoofdstuk).

Verantwoording kent tal van raakvlakken met
transparantie. Transparantie houdt niet alleen
de openbaarmaking van informatie in, maar
tevens het op een voor het publiek inzichtelijke
wijze structureren van die informatie. Transpa-
rantie maakt het gemakkelijker de centrale ban-
ken verantwoording te doen afleggen. De ECB
beschouwt transparantie als een essentieel
onderdeel van haar monetaire-beleidskader. Het
transparantievereiste verplicht centrale banken
duidelijk uit te leggen hoe zij hun mandaat
interpreteren en implementeren, en draagt er zo
toe bij dat het publiek de verrichtingen van de
centrale bank kan controleren en evalueren.
Tevens verplicht het de centrale bank ertoe het
analytisch kader dat zij gebruikt voor haar
interne besluitvorming en haar beoordeling van
de economische situatie inzichtelijk te maken,
alsook de economische beweegredenen die ten



grondslag liggen aan haar besluitvorming. Ook
openbaarheid ten aanzien van de monetaire-
beleidsstrategie bevordert de transparantie in
hoge mate. Conform deze overwegingen heeft
de ECB haar monetaire-beleidsstrategie in
1998 openbaar gemaakt. Na een gedegen evalu-
atie door de Raad van Bestuur is die strategie in
mei 2003 nog eens bevestigd en verduidelijkt
(zie Hoofdstuk 1, paragraaf 1). Aldus heeft de
ECB het publiek een duidelijke norm verschaft
waaraan het de verrichtingen van de ECB kan
toetsen.

Transparantie bevordert de effectiviteit van het
monetaire beleid op een aantal manieren. Ten
eerste kan een centrale bank haar geloofwaar-
digheid bevorderen door haar interpretatie van
haar mandaat en de wijze waarop ze daar invul-
ling aan geeft kenbaar te maken. Wanneer een
centrale bank als besluitvast wordt beschouwd
en in staat wordt geacht haar beleidsmandaat te
verwezenlijken, biedt dat houvast aan verwach-
tingen omtrent toekomstige prijsontwikkelin-
gen. En wanneer die verwachtingen stabiel blij-
ven op waarden die in overeenstemming zijn
met een stabiel prijsniveau, hebben deelnemers
aan het economische verkeer op hun beurt min-
der reden om af te wijken van de verwachting
van prijsstabiliteit bij het vaststellen van lonen
of prijzen en bestaat er tevens minder gevaar
van een in- of deflatoire loon-prijsspiraal.

Ten tweede dwingt een sterk op openheid
gericht beleid beleidsmakers tot zelfdiscipline,
hetgeen weer bijdraagt tot de consistentie op
termijn van hun beleidsbesluiten en de toelich-
tingen daarop. De aldus vergemakkelijkte
publieke controle op monetaire-beleidsbeslui-
ten vormt een extra stimulans voor besluitvor-
mende instanties om hun taken op correcte,
consistente wijze uit te voeren.

Ten derde biedt de centrale bank de markten,
middels het openbaar maken van haar mone-
taire-beleidsstrategie en haar periodieke beoor-
deling van de economische ontwikkelingen, een
leidraad voor een efficiénter en nauwkeuriger
vorming van marktverwachtingen. Dit ver-
schaft de financiéle markten een beter inzicht

in het reactiepatroon van het monetaire beleid
naar aanleiding van economische ontwikkelin-
gen, zodat zij de globale richting van het mone-
taire beleid op de middellange termijn beter
kunnen inschatten, met als logisch gevolg de
egalisering van ontwikkelingen in de financiéle
markten.

Om verantwoording en transparantie te garan-
deren gebruikt de ECB een veelheid aan com-
municatiemiddelen die tezamen ver uitgaan
boven de rapportageverplichtingen in het Ver-
drag en die nader worden verklaard in Hoofd-
stuk 6.’

1 Zie voor een uitvoeriger bespreking van verantwoording en
transparantie het ECB-Maandbericht van november 2002.

ECB
Jaarverslag
2003



2 VERANTWOORDING TEGENOVER HET EUROPEES

PARLEMENT

2.1 OVERZICHT VAN DE BETREKKINGEN MET
HET EUROPEES PARLEMENT IN 2003

Conform het bepaalde in Artikel 113 van het
Verdrag heeft de ECB wederom op gezette tij-
den het Europees Parlement geinformeerd
omtrent haar besluiten inzake het monetaire
beleid en haar overige taken. Evenals in voor-
gaande jaren vormde de driemaandelijks ont-
moeting van de President van de ECB met de
Economische en Monetaire Commissie het
voornaamste platform voor de dialoog tussen
de ECB en het Europees Parlement. Ook heeft
de President op uitnodiging van het Europees
Parlement het Jaarverslag van de ECB over
2002 gepresenteerd tijdens de jaarlijkse ple-
naire zitting van het Parlement.

Daarnaast zijn, zoals gebruikelijk, de overige
leden van de Directie eveneens uitgenodigd om
voor het Europees Parlement te verschijnen
voor een gedachtewisseling over diverse onder-
werpen. In april 2003 presenteerde de Vice-
President het Jaarverslag van de ECB over 2002
aan de Economische en Monetaire Commissie.
In maart nam de heer Issing deel aan een hoor-
zitting voor de Economische en Monetaire
Commissie inzake het economische klimaat en
de voorlopige Globale Richtsnoeren voor het
Economisch  Beleid voor de periode
2003-2005.

In uitbreiding op haar Verdragsverplichtingen
handhaafde de ECB de vrijwillige regeling
waarbij zij schriftelijke vragen van Europarle-
mentariérs op het gebied van de uitvoering van
haar mandaat beantwoordt.

Tot slot moet de rol worden vermeld die het
Europees Parlement heeft gespeeld bij de
benoeming van een nieuwe President en andere
leden van de Directie. Krachtens Artikel 112
van het Verdrag spreekt het Europees Parlement
zijn oordeel over kandidaten uit alvorens zij in
onderlinge overeenstemming worden benoemd
door de regeringen van de lidstaten op het
niveau van staatshoofden en regeringsleiders.
Ten behoeve van zijn oordeelsvorming heeft het
Europees Parlement de heer Trichet en
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mevrouw Tumpel-Gugerell uitgenodigd te ver-
schijnen voor de Economische en Monetaire
Commissie, om hun visie uiteen te zetten en
vragen van Comitéleden te beantwoorden. Na
deze hoorzittingen heeft de plenaire zitting van
het Europees Parlement voor beide benoemin-
gen haar steun uitgesproken.

2.2 VISIE VAN DE ECB OP ENKELE TIJDENS
DE ONTMOETING MET HET EUROPEES
PARLEMENT BESPROKEN KWESTIES

Hoewel tijdens de ontmoetingen met de Econo-
mische en Monetaire Commissie een breed
scala aan beleidsterreinen werd besproken, lag
de nadruk op de monetaire-beleidsbesluiten van
de ECB en op haar beoordeling van de daaraan
ten grondslag liggende economische en mone-
taire ontwikkelingen. In deze paragraaf komen
andere belangrijke door het Europees Parle-
ment ter tafel gebrachte kwesties aan de orde,
met het standpunt terzake zoals uiteengezet
door de ECB. Veel van deze kwesties komen
eveneens ter sprake in de Resolutie van het
Europees Parlement van 3 juli 2003 inzake het
vorig jaar door de ECB aangeboden Jaarver-
slag.

WIJZIGING VAN DE STEMPROCEDURE BINNEN DE
RAAD VAN BESTUUR

Conform Artikel 10.6 van de Statuten van het
ESCB heeft de ECB op 3 februari 2003 een
aanbeveling aan de EU-Raad gezonden betref-
fende wijziging van de stemprocedure binnen
de Raad van Bestuur (zie voorts Hoofdstuk 8,
paragraaf 1). Bovengenoemd Artikel bepaalt
tevens dat de Raad alvorens een besluit te
nemen de Europese Commissie en het Europees
Parlement dient te raadplegen. In februari 2003
lichtte de President van de ECB de aanbeveling
toe voor de Economische en Monetaire Com-
missie. Tijdens het debat ontmoette de aanbeve-
ling kritiek.

In zijn op 13 maart aangenomen advies ver-
wierp het Europees Parlement de aanbeveling
van de ECB en stelde het voor de bestaande
regeling te handhaven, waarbij alle centrale-



bankpresidenten in het eurosysteem stemrecht
hebben in de Raad van Bestuur.

In maart 2003 stemde de EU-Raad, bestaande
uit staatshoofden en regeringsleiders, unaniem
in met de nieuwe stemprocedures van de Raad
van Bestuur en bekrachtigde daarmee de aanbe-
veling van de ECB. De wijziging van de stem-
procedure gaat in na ratificatie door alle lidsta-
ten in overeenstemming met de daarvoor per
lidstaat geldende constitutionele vereisten. De
nieuwe stemprocedures worden toegepast zodra
het aantal centralebankpresidenten in de Raad
van Bestuur de vijftien overtreft.

EVALUATIE VAN DE MONETAIRE-
BELEIDSSTRATEGIE VAN DE ECB

De President heeft het Europees Parlement in
kennis gesteld van de uitkomst van een evalu-
atie van de monetaire-beleidsstrategie van de
ECB door de Raad van Bestuur (zie voor nadere
bijzonderheden Hoofdstuk 1, paragraaf 1). Een
aantal leden van de Economische en Monetaire
Commissie toonde zich verheugd over de her-
bevestiging en verduidelijking van deze strate-
gie, vooral waar het de definitie van prijsstabi-
liteit betrof, en stelde dat de continuiteit van het
ECB-beleid erdoor werd gegarandeerd. Andere
Commissiecleden opperden de vraag of de
monetaire-beleidsstrategie van de ECB wel
symmetrisch was in de zin dat ze zowel inflatie
als deflatie vermeed, en of de definitie van
prijsstabiliteit die de ECB hanteerde wel vol-
doende rekening hield met een potentiéle meet-
fout in de HICP.

De President zette uiteen dat de ECB zou blij-
ven waken voor zowel inflatie als deflatie. In
deze context, aldus de President, verschaft de
recente toelichtende verklaring dat de Raad van
Bestuur er ter bescherming van de prijsstabili-
teit naar zal streven de inflatie op de middel-
lange termijn op een niveau vlak onder een
HICP-stijging van 2% per jaar te handhaven
een beduidende en afdoende veiligheidsmarge
tegen het risico van deflatie. Hij voegde hieraan
toe dat de mate van vertekening in de consump-
tieprijsindex HICP weliswaar onzeker was,
maar dat deze volgens de beschikbare onder-

zoeksresultaten waarschijnlijk beperkt was.
Door duidelijk aan te geven dat de prijsstabili-
teit op de middellange termijn diende te worden
gehandhaafd, aldus de President, hield de ECB
rekening met het feit dat een centrale bank nu
eenmaal niet in staat is tot fijnafstemming van
prijsontwikkelingen op de korte termijn, en dat
prijsstijgingen het niveau dat verenigbaar is
met prijsstabiliteit dus tijdelijk kunnen over-
schrijden.

In een resolutie betreffende het Jaarverslag
over 2002 van de ECB stemde het Europees
Parlement in met de evaluatie van de mone-
taire-beleidsstrategie van de ECB en sprak het
zijn overtuiging uit ‘dat de verduidelijkingen
de toepasselijkheid van de beleidsstrategie in
de komende jaren zal vergroten’.

VERANTWOORDING EN TRANSPARANTIE
Verantwoording en transparantie speelden
wederom een voorname rol in de dialoog tussen
de ECB en het Europees Parlement. De beide
instellingen brachten geen inhoudelijke wijzi-
gingen in hun standpunt aan. In zijn resolutie
betreffende het Jaarverslag over 2002 van de
ECB drong het Europees Parlement opnieuw
aan op openbaarmaking van zowel samenvat-
tingen van als het stemgedrag tijdens vergade-
ringen van de Raad van Bestuur.

De President memoreerde dat het beleid van de
ECB op dit punt de weerslag vormt van de spe-
cifieke institutionele situatie waarin de ECB
haar taken verricht, waarbij monetaire-beleids-
besluiten worden genomen op het niveau van
het eurogebied terwijl het economisch beleid
nog overwegend de verantwoordelijkheid van
de individuele lidstaten is. Gezien het door
deze constructie ontstane risico dat leden van
de Raad van Bestuur worden gezien als natio-
nale vertegenwoordigers, aldus de President,
heeft de ECB besloten geen gegevens te publi-
ceren die zouden kunnen leiden tot de open-
baarmaking van, of tot speculaties over, indivi-
dueel stemgedrag. Dit beleid zal er blijvend toe
bijdragen dat besluiten van de Raad van
Bestuur uitsluitend worden genomen vanuit het
perspectief van het eurogebied. Daarnaast zal
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mede dankzij deze werkwijze van de ECB de
aandacht van het publiek worden gevestigd op
de uitkomst van beleidsoverwegingen in plaats
van op individueel stemgedrag. Op die manier
zorgt de ECB voor heldere communicatie,
waardoor de effectiviteit en voorspelbaarheid
van haar monetaire-beleidsbesluiten zou wor-
den vergroot. Tot slot memoreerde de President
dat de door de ECB gekozen communicatie-
kanalen, met name de maandelijkse persconferen-
ties onmiddellijk na afloop van de vergadering
van de Raad van Bestuur, een belangrijker bij-
drage tot tijdige informatieverstrekking leveren
dan de publicatie van notulen.

Meer in het algemeen benadrukte de President
dat de besprekingen met het Europees Parle-
ment zorgvuldig worden geévalueerd en wer-
den meegenomen bij beraadslagingen van de
besluitvormende organen van de ECB. Hij
noemde als voorbeeld de publicatie van de
interne economische prognoses van de ECB,
waartoe is overgegaan na een verzoek daartoe
vanuit het Europees Parlement. De ECB blijft
er overigens naar streven haar verantwoording
en transparantie te verbeteren voorzover de ver-
wezenlijking van haar beleidsdoelstellingen dat
toelaat, aldus de President.

DE INTERNATIONALE ROL VAN DE EURO EN

DE EXTERNE VERTEGENWOORDIGING VAN HET
EUROGEBIED

Nog een beleidsterrein waarover het Europees
Parlement zich in 2003 diepgaand gebogen
heeft, was de internationale rol van de euro en
de externe vertegenwoordiging van het euroge-
bied. Een aantal leden van de Economische en
Monetaire Commissie riepen op tot het voeren
van een actiever beleid om het gebruik van de
gemeenschappelijke munt op internationaal
niveau te bevorderen, bijvoorbeeld als factuur-
valuta bij de invoer van goederen en energie-
voorraden in het eurogebied. Daarnaast deed
het Europees Parlement, in zijn besluit over de
internationale rol van de eurozone en de eerste
evaluatie van de invoering van de chartale euro,
aangenomen op 3 juli 2003, het voorstel een
persoonlijke vertegenwoordiger van het euro-
gebied te benoemen, die zou moeten beschik-
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ken over ‘verregaande bevoegdheden om te
spreken en op te treden namens de eurolanden
in alle belangrijke multilaterale financiéle en
economische fora’. In de visie van het Europees
Parlement zou deze rol kunnen worden vervuld
door de Vice-President van de Europese Com-
missie belast met Economische en Monetaire
Zaken.

De President memoreerde dat in de opvatting
van de ECB, de internationale rol van de euro
hoofdzakelijk door de markt wordt bepaald. De
ECB zal het gebruik van de euro door niet-
ingezetenen van het eurogebied dan ook willen
stimuleren noch tegengaan. Overigens, aldus de
President, is de internationale rol van de
gemeenschappelijke munt de afgelopen jaren
geleidelijk in belang toegenomen. De President
deelde de opvatting van het Europees Parlement
dat er behoefte bestaat aan verbetering van het
statistisch kader waarmee het internationale
gebruik van de euro wordt gevolgd, en meldde
dat de ECB actief werkte aan de realisering van
dat doel en dit ook meenam in haar statutair
afgegeven oordelen.

Wat betreft de externe vertegenwoordiging van
het eurogebied verklaarde de President met
nadruk dat de ECB waar het de euro betrof zou
blijven optreden als de instantie die op interna-
tionaal niveau het standpunt van het eurogebied
uitdraagt, conform haar verantwoordelijkheden
krachtens het Verdrag. In overeenstemming met
haar mandaat is de ECB, zoals vertegenwoor-
digd door leden van haar besluitvormende orga-
nen, de enige woordvoerster van het eurogebied
in alle aangelegenheden die verband houden
met het gemeenschappelijke monetaire beleid,
een rol die wordt erkend door de markten en het
brede publiek en die voorts is bekrachtigd door
de Conventie over de Toekomst van Europa.
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| COMMUNICATIEBELEID

Communicatie vormt een integraal onderdeel
van het monetaire beleid van de ECB en de uit-
voering van haar overige taken. In haar commu-
nicatie met het publiek, de media en belang-
hebbende deskundigen zoals deelnemers aan de
financiéle markten, stelt de ECB zich ten doel
een bijdrage te leveren aan de doeltreffendheid,
efficiéntie en geloofwaardigheid van haar
monetaire beleid. Daarnaast gebruikt de ECB
haar communicatiemiddelen om verantwoor-
ding af te leggen voor haar handelingen, zoals
in Hoofdstuk 5 uitgebreid te lezen staat. Om
deze doelstellingen te kunnen verwezenlijken
moet de ECB open en transparant zijn. Zij moet
zich inspannen om de kennis en het begrip van
het publiek inzake haar taken en strategie als-
ook haar nauwe samenwerking met de nationale
centrale banken in het Eurosysteem te vergro-
ten.

De communicatie-inspanningen van het ESCB
zijn gericht op het publiek in de EU, met name
in het eurogebied. Daarom is het belangrijk dat
het ESCB een groot aantal regionale en natio-
nale doelgroepen in hun eigen taal en context
kan aanspreken. In dit verband biedt de gede-
centraliseerde structuur van het ESCB de juiste
vorm om het grote publiek en belanghebbenden
van informatie te voorzien. Communicatie-
experts van de ECB en de nationale centrale
banken wisselen regelmatig met elkaar van
gedachten ten einde hun inspanningen te coor-
dineren.

In het kader van de aanstaande uitbreiding van
de EU richten de communicatie-inspanningen
van het ESCB zich in toenemende mate op het
publiek in de toetredende landen. Doordat de
ECB nauw samenwerkt met de centrale banken
van die landen, is de geografische reikwijdte
van haar externe communicatie toegenomen.
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2 COMMUNICATIEMIDDELEN

De ECB maakt gebruik van diverse communi-
catiemiddelen om aan de bovengenoemde doel-
stellingen te voldoen. De belangrijkste commu-
nicatiekanalen zijn de maandelijks door de
President en de Vice-President gehouden pers-
conferenties, die een onontbeerlijk rechtstreeks
communicatie-instrument vormen, alsmede het
Maandbericht en het Jaarverslag. Via de pers-
conferenties en het Maandbericht presenteert
de ECB haar beoordeling van de economische
ontwikkelingen en licht zij haar monetaire-
beleidsbesluiten op transparante en tijdige
wijze toe. De ECB is één van de meest transpa-
rante centrale banken ter wereld. De in 1999
vastgestelde formule van een regelmatige,
rechtstreekse en uitgebreide toelichting op het
beleid, de beoordelingen en de besluiten van de
ECB belichaamt haar uitzonderlijk open en
transparante benadering van communicatie.

Ook het Jaarverslag is bijzonder belangrijk
omdat het één van de wettelijk vereiste publica-
ties is van de ECB, en zich richt tot het Euro-
pees Parlement, de EU-Raad, de Europese
Commissie en de Europese Raad. Hierin wor-
den de activiteiten van het ESCB en het mone-
taire beleid van zowel het vorige als het lopende
jaar uiteengezet, en legt de ECB verantwoor-
ding af voor haar daden.

Het Maandbericht bevat tevens artikelen over
ontwikkelingen op de langere termijn, aangele-
genheden met betrekking tot centraal bankieren
in het algemeen en de door het Eurosysteem in
zijn monetaire-beleidsstrategie gebruikte ana-
lytische instrumenten. Een lijst van de in 2003
gepubliceerde artikelen is te vinden in de bij-
lage inzake door de ECB gepubliceerde docu-
menten. In januari 2004 is het Maandbericht in
een nieuwe opmaak verschenen. Deze nieuwe
opmaak vormt de basis voor een herziening van
de opmaak van andere publicaties; te zijner tijd
zullen alle publicaties van de ECB in de nieuwe
huisstijl verschijnen.

De President van de ECB brengt eens per kwar-
taal verslag uit voor de Economische en Mone-
taire Commissie van het Europese Parlement en
eens per jaar tijdens de plenaire zitting van het

Europees Parlement. Ook andere leden van de
Directie van de ECB worden door de Commis-
sie uitgenodigd om verslag uit te brengen (zie
Hoofdstuk 5, paragraaf 2).

Een ander belangrijk communicatiemiddel zijn
de door leden van de besluitvormende organen
van de ECB gehouden toespraken en inter-
views.

Daarnaast publiceert de ECB als onderdeel van
haar periodieke verslagen aan de financiéle
sector en het grote publiek persberichten over
belangwekkende besluiten van de Raad van
Bestuur, over door de ECB verrichte bijzondere
onderzoeken en over andere onderwerpen die
van belang zijn.

De dialoog met deelnemers aan de financiéle
markten en andere belanghebbenden wordt bij
tijd en wijle geformaliseerd door middel van
publieke consultaties. In 2003 werd dit instru-
ment gebruikt om hun meningen te peilen over
aangelegenheden die de betalings- en effecten-
afwikkelingssystemen betreffen, alsook het
onderpandskader van het Eurosysteem (zie
Hoofdstuk 2).

Verder draagt de ECB bij tot de verspreiding
van onderzoeksresultaten betreffende het
gehele scala aan centrale-bankactiviteiten door
“Working Papers” en “Occasional Papers” te
publiceren en wetenschappelijke congressen,
seminars en workshops te organiseren. In 2003
waren de belangrijkste evenementen het semi-
nar over druktechnieken voor bankbiljetten, het
door de ECB en de Commissie voor Betalings-
en Afwikkelingssystemen van de G-10 geza-
menlijk georganiseerde congres over de uitda-
gingen van betalingssystemen voor de private
en de publieke sector, het tezamen met de BIS
gesponsorde symposium over insolventie, het
in samenwerking met de Banco de Espafia geor-
ganiseerde congres over prijzen, productiviteit
en groei, het congres over het conjunctuurnet-
werk van het eurogebied, het in Washington
D.C. gehouden “International Research Forum
on Monetary Policy” en diverse andere in
samenwerking met verschillende academische
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genootschappen en nationale centrale banken
uit het eurogebied georganiseerde workshops.

Alle door de ECB gepubliceerde documenten
zijn beschikbaar op de website van de ECB
(www.ecb.int), die tevens dient als vraagbaak
voor het publiek en als platform vanwaar de
publieke consultaties gelanceerd worden. Het
gebruik van deze website is de afgelopen jaren
fors gegroeid. Met name de onderdelen “Statis-
tics”, “Press releases” en “Job opportunities”
worden vaak bezocht. In 2003 is de ECB
begonnen met het herinrichten van haar website
om het zoeken naar specificke documenten en
het schakelen tussen de verschillende onderde-
len te vergemakkelijken. Ook wordt beoogd de

website toegankelijker te maken niet alleen
voor deskundigen maar ook voor het grote
publiek en gebruikers met een handicap. De
nieuwe website zal volgens plan in het tweede
kwartaal van 2004 in gebruik worden genomen.

De ECB brengt haar openheid ook letterlijk in
praktijk door bezoekers te ontvangen in haar
onderkomen in Frankfurt. In 2003 kregen ruim
7.000 bezoekers informatie uit de eerste hand
in de vorm van lezingen en presentaties door
werknemers van de ECB. Het merendeel van
deze bezoekers bestond uit economiestudenten
en studenten van andere sociale wetenschap-
pen.

3 COMMUNICATIEAANGELEGENHEDEN IN 2003

De voornaamste communicaticaangelegenhe-
den in 2003 betroffen onder meer:

— De evaluatie van de monetaire-beleidsstra-
tegie. De Raad van Bestuur heeft de mone-
taire-beleidsstrategie bevestigd en enkele
elementen daarvan toegelicht (zie Hoofd-
stuk 1, paragraaf 1).

— De monetaire-beleidskoers (zie Hoofdstuk
1, paragraaf 2).

— De visie van de ECB op de begrotingsont-
wikkelingen in het eurogebied (zie Hoofd-
stuk 1, paragraaf 2).

— De monetaire-beleidstransacties. Na een
publieke-consultatieprocedure zijn in het
operationele kader een aantal wijzigingen
aangebracht die in het eerste kwartaal van
2004 van kracht zullen worden (zie Hoofd-
stuk 2, paragraaf 1).

— Het vervalsen van eurobankbiljetten. De
ECB heeft wederom het publiek regelmatig
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op de hoogte gehouden van ontwikkelingen
met betrekking tot vervalste eurobankbiljet-
ten (zie Hoofdstuk 2, paragraaf 3).

— De visie van de ECB op het ontwerp-Ver-
drag tot vaststelling van een Grondwet voor
Europa (zie Hoofdstuk 4, paragraaf 1).

— Toezichtsaangelegenheden en financiéle
stabiliteit, met name de deelname van de
ECB aan de voorbereidingen voor de invoe-
ring van het nieuwe Kapitaalakkoord van
het Bazel Comité (“Bazel II”) (zie Hoofd-
stuk 3).

— Het beleidsstandpunt van de Raad van
Bestuur inzake wisselkoersaangelegenhe-
den met betrekking tot de toetredende lan-
den (zie Hoofdstuk 7, paragraaf 1).

— De samenwerking met de centrale banken
van de toetredende landen en de ontwikke-
ling van een werkrelatie met de media in die
landen (zie Hoofdstuk 7).



Kader 12

DE MISSIE VAN DE ECB

In augustus 2003 heeft de Directie de missie van de ECB goedgekeurd. De missie wordt
beschouwd als de rode draad in zowel de interne als de externe communicatie van de ECB. Zij
is opgesteld in het kader van de inspanningen om het functioneren van de interne organisatie
van de ECB te versterken (zie Hoofdstuk 8, paragraaf 2). De missie luidt als volgt:

“De Europese Centrale Bank en de nationale centrale banken vormen samen het Eurosysteem,
het centrale-bankstelsel van het eurogebied. Het hoofddoel van het Eurosysteem is het hand-
haven van prijsstabiliteit: het waarborgen van de waarde van de euro.

Bij de Europese Centrale Bank zetten wij ons er ten volle voor in alle aan ons toevertrouwde
centrale-banktaken doeltreffend uit te voeren, waarbij wij streven naar het hoogste niveau van
integriteit, deskundigheid, efficiéntie en transparantie.”

In drie zinnen wordt in deze missie het “wat, waarom en hoe” van de ECB uiteengezet. In de
eerste zin wordt de fundamentele relatie van de ECB met de nationale centrale banken van het
eurogebied erkend. De tweede zin benadrukt de primaire doelstelling die door het Verdrag aan
het Eurosysteem is toegekend. Naast dit hoofddoel voert de ECB krachtens haar mandaat een
breed scala aan andere taken en activiteiten uit, waarnaar in het eerste deel van de derde zin
wordt verwezen. In het tweede deel van die zin wordt aangegeven welke waarden de staf en het
management van de ECB van belang achten bij de uitvoering van hun taken. In een enquéte
kregen de medewerkers van de ECB de gelegenheid aan te geven aan welke waarden zij bij-
zonder belang hechtten. Aan alle medewerkers werd gevraagd een aantal waarden te rang-
schikken al naar gelang hun belang voor het werk van de ECB. De uitkomsten van de enquéte
vormden de directe basis voor de formulering van de missie.

De ontwikkeling van nieuwe en verbeterde
monetaire en bancaire statistieken (zie
Hoofdstuk 2).

Organisatorische aangelegenheden binnen
het ECB, met name de voorbereidingen voor
de toekomstige huisvesting van de ECB, en
de inspanningen om het functioneren van de
interne organisatie te versterken (zie Kader
12 en Hoofdstuk 8, paragraaf 2).

ECB
Jaarverslag
2003



Kunstenaar

Arpad Szabados

Titel

Zonder titel, 1995
Materiaal

Gemengde media op canvas
Afmetingen

120 x 90 cm




HOOFDSTUK 7

UITBREIDING VAN DE
EUROPESE UNIE



M

De tien toetredende landen — Tsjechié, Estland,
Cyprus, Letland, Litouwen, Hongarije, Malta,
Polen, Slovenié en Slowakije — en de huidige
15 EU-lidstaten ondertekenden het Toetredings-
verdrag op de informele bijeenkomst van de
Europese Raad in Athene op 16 april 2003. Nog
twee andere landen — Bulgarije en Roemenié —
hebben de toetredingsonderhandelingen nog
niet afgerond, maar kregen wel het vooruitzicht
dat ze tot de EU zouden toetreden in 2007'. Het
Toetredingsverdrag bepaalt het kader en de
voorwaarden voor de uitbreiding van de EU tot
25 lidstaten. Alle huidige en nicuwe lidstaten
hebben het Verdrag geratificeerd. In het kader
van het ratificatieproces hebben alle toetre-
dende landen (behalve Cyprus) openbare refe-
renda gehouden: deze negen landen keurden de
toetreding tot de EU goed, acht onder hen met
een ruime meerderheid.

Bij toetreding zullen de tien landen tot de EMU
toetreden met de status van “lidstaten met een
derogatie” (landen die nog niet tot de euro zijn
overgegaan) en zullen hun centrale banken lid
worden van het ESCB. Zodra blijkt dat deze
landen duurzame convergentie hebben bereikt
overeenkomstig de in het Verdrag van Maas-
tricht bepaalde convergentiecriteria®, zullen zij
de euro invoeren en zullen hun centrale banken
deel uitmaken van het Eurosysteem.

In 2003 bleef het Eurosysteem betrokken bij het
toetredingsproces in al zijn taakgebieden. Het
voerde beleidsmatige en technische dialogen
om de centrale banken van de toetredende lan-
den te helpen bij het voorbereiden van hun inte-
gratie in het ESCB en vervolgens in het Euro-
systeem. Wat de beleidsmatige dialoog betreft,
werden diverse bilaterale contacten gelegd met
de centrale banken van de toetredende landen
om het monetaire en wisselkoersbeleid evenals
andere centrale-bankkwesties te bespreken. Het
hoofddoel was te trachten het onderlinge begrip
voor de toekomstige uitdagingen te bevorderen.
Daarnaast bleef de ECB betrokken bij de “Eco-
nomische Dialoog” tussen de EU en de kandi-
daat-lidstaten’ en stelde zij in november 2003
aan het Economisch en Financieel Comité een
verslag voor over de uitdagingen inzake macro-
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economische en financiéle stabiliteit in de toe-
tredende landen. Tot slot werd in maart 2004 in
Parijs een symposium op hoog niveau over het
toetredingsproces gehouden met het ESCB en
alle centrale banken van de kandidaat-lidstaten.
De onderwerpen van dit symposium hadden
met name betrekking op het monetaire en wis-
selkoersbeleid en op de praktische werking van
het Exchange Rate Mechanism II (ERM II).

In het vlak van de technische samenwerking,
voerde het Eurosysteem zijn steun aan de cen-
trale banken van de toetredende landen in 2003
op, teneinde hen te helpen bij de voorbereiding
van hun lidmaatschap van het ESCB en het
Eurosysteem. Deze activiteiten waren voorna-
melijk gericht op statistiek, juridische aangele-
genheden, betalingssystemen, monetair beleid
en operationele aangelegenheden, maar omvat-
ten tevens andere centrale-bankonderwerpen,
waaronder financiéle stabiliteit en toezicht,
bankbiljetten, interne audit en informatietech-
nologie.

Dit hoofdstuk geeft een overzicht van de
recente economische, financiéle en juridische
ontwikkelingen in de toetredende landen en
omschrijft uitvoerig enkele van de toetredings-
gebonden voorbereidende activiteiten die door
het Eurosysteem werden uitgevoerd.

1 De term “kandidaat-lidstaten” wordt gebruikt om te verwijzen
naar de tien toetredende lidstaten plus Bulgarije en Roemenié.

2 Zie Artikel 121(1) van het Verdrag tot oprichting van de Euro-
pese Gemeenschap.

3 De term “kandidaat-lidstaten” wordt tevens gebruikt om te ver-
wijzen naar de 12 kandidaat-lidstaten plus Turkije.



| BELANGRIJKSTE ECONOMISCHE EN FINANCIELE
ONTWIKKELINGEN EN BELEIDSKWESTIES

In 2003 bleef het Eurosysteem de economische
en financiéle ontwikkelingen in de toetredende
landen volgen. De meest relevante economi-
sche onderwerpen voor het Eurosysteem waren
de inflatie-ontwikkelingen, het monetaire en
wisselkoersbeleid, de economische groei en de
reéle convergentie, de betalingsbalansontwik-
kelingen en het begrotingsbeleid. Het volgen
van de financiéle markten had betrekking op
recente ontwikkelingen in zowel de banksector
als de obligatie- en aandelenmarkten.

1.1 ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN

INFLATIE

De inflatie is de afgelopen jaren opvallend snel
gedaald in de toetredende landen. De gemid-
delde inflatie is teruggelopen van getallen met
twee cijfers eind jaren negentig tot een niveau
in de buurt van dat van het eurogebied. Begin
2003 lag het gemiddelde inflatieniveau zelfs
onder dat van het eurogebied. Tegen eind 2003
steeg de inflatie weer tot iets boven het peil in
het eurogebied. De voortgang inzake desinflatie
bleef echter variéren van land tot land. Terwijl
sommige landen zeer lage inflatiecijfers lieten
optekenen, en in sommige gevallen zelfs een
tijdelijke daling van het algemene prijspeil lie-
ten zien, is het desinflatieproces in andere lan-
den nog niet voltooid.

De forse algemene daling van de inflatie was
grotendeels het gevolg van het feit dat het
beleidskader resoluut gericht was op het
bestrijden van de inflatie. Tijdelijke factoren
hebben echter eveneens een belangrijke rol
gespeeld, in het bijzonder conjuncturele ont-
wikkelingen, de vertraagde effecten van de
sterke wisselkoersstijging ten opzichte van de
euro, een zekere afname van de druk op de
energieprijzen, en een daling van de prijzen
voor voedingsmiddelen. Aansluitend op de
afgenomen inflatiedruk, is de beleidsrente in
2003 in de meeste toetredende landen verder
blijven afnemen.

Het zal echter een hele uitdaging zijn om de
inflatie op dat lage peil te handhaven. Er zijn

diverse factoren die de inflatiedruk zouden
kunnen opvoeren, waardoor die economieén
gevoelig zouden worden voor toenemende
inflatieverwachtingen en loon-prijsspiralen.
Ten eerste begint de conjunctuur in sommige
landen aan te trekken. Ten tweede zijn tijdelijke
factoren zoals de afnemende prijzen voor voe-
dingsmiddelen geleidelijk aan het wegebben.
Ten derde kan ook een tijdelijke inflatiedruk
voortvloeien uit toetredingsgebonden factoren,
zoals prijsderegulering, een aanpassing van de
prijzen voor voedingsmiddelen naarmate de
toetredende landen het Gemeenschappelijk
Landbouwbeleid invoeren, en wijzigingen in de
indirecte belastingen zoals vereist door de EU-
wetgeving. Tot slot is het waarschijnlijk dat het
inhaalproces de komende jaren in zekere mate
de inflatieresultaten zal beinvloeden als gevolg
van het “Balassa-Samuelson-effect” (zie Kader 4)
en de loondruk, waarvan de impact vermoede-
lijk zal athangen van het beloop van de nomi-
nale wisselkoersen.

MONETAIR EN WISSELKOERSBELEID

De toetredende landen volgen uiteenlopende
monetaire beleidsstrategieén, een weerspiege-
ling van hun onderlinge heterogeniteit in nomi-
nale, reéle en structurele termen. Sommige lan-
den met vaste-wisselkoersstelsels hanteren een
wisselkoersdoelstelling, terwijl andere landen
er kaders voor het nastreven van inflatiedoel-
stellingen of gemengde strategieén op nahou-
den. Er zijn twee landen die hun munt eenzijdig
aan de euro koppelen binnen een fluctuatie-
marge van +15%. In de loop van 2003 zijn de
wisselkoersstelsels in de toetredende landen
ongewijzigd gebleven, hoewel enkele verfijnin-
gen werden aangebracht aan de monetaire-
beleidskaders van verschillende toetredende
landen, meestal met het oog op het afstemmen
van het monetaire beleid op de toekomstige
monetaire integratie.

De bestaande monetaire en wisselkoersstrate-
gieén droegen in aanzienlijke mate bij tot de
macro-economische stabilisatie in de toetre-
dende landen door te voorzien in een geloof-
waardig anker voor de inflatieverwachtingen,
rekening houdend met de grote openheidsgraad
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van de meeste van deze landen. Meer recente-
lijk hebben sommige landen met meer flexibele
wisselkoersstelsels echter een stijging van de
nominale wisselkoersvolatiliteit genoteerd.
Deze ontwikkelingen waren het gevolg van een
aantal factoren, inclusief veranderingen in het
investeerderssentiment na nieuwe macro-eco-
nomische en bugettaire ontwikkelingen, en in
sommige gevallen mogelijkerwijs na externe
schokken. De hoge wisselkoersvolatiliteit kan
het monetaire beleid bemoeilijken, nefaste
gevolgen hebben voor de handel, en het moei-
lijker maken om de evenwichtswisselkoersen te
beoordelen.

Wanneer de nieuwe lidstaten toetreden tot de
EU, zullen ze hun wisselkoersbeleid moeten
beschouwen als een aangelegenheid van
gemeenschappelijk belang en prijsstabiliteit als
hoofddoelstelling van het monetaire beleid
moeten hanteren. Er zal bovendien van hen
worden verwacht dat ze op een bepaald tijdstip
toetreden tot ERM II. Hoewel ERM II tegemoet
kan komen aan verschillende wisselkoersstel-
sels, is het niet verenigbaar met het stelsel van
vrij zwevende wisselkoersen (of geleid zwe-
vende wisselkoersen zonder onderling afge-
sproken spilkoers), kruipende wisselkoersen of
koppelingen aan andere verankeringsmunten
dan de euro. Dit betekent dat de kaders voor het
wisselkoersbeleid in sommige gevallen moeten
worden aangepast aan de kenmerken van het
mechanisme. Verscheidene toetredende landen
zijn momenteel hun monetaire en wisselkoers-
strategieén aan het herzien in het licht van hun
toekomstige toetreding tot ERM II.

Op 18 december 2003 publiceerde de ECB een
beleidsstandpunt van de Raad van Bestuur over
wisselkoersaangelegenheden die betrekking
hebben op de toetredende landen. Dit standpunt
is erop gericht om het proces van monetaire
integratie in de toekomstige lidstaten te bege-
leiden.

ECONOMISCHE GROEI EN REELE CONVERGENTIE

In een klimaat van wereldwijde trage groei, gaf
de economische groei in de meeste toetredende
landen in 2003 blijk van een aanzienlijke veer-
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kracht, waarbij de reéle bbp-groei wordt
geraamd op een gemiddelde van circa 3,5%. De
producticontwikkelingen waren bijzonder sterk
in de Baltische Staten, en Polen — het grootste
toetredende land — liet na twee jaar van zwakke
groei een fors economisch herstel optekenen.
De belangrijkste motor achter de groei in de
optekenen meeste toetredende landen was de
sterke binnenlandse vraag, die in sommige lan-
den werd aangewakkerd door een verruiming
van het begrotingsbeleid en door sterke loon-
stijgingen. In de meeste toetredende landen
boette de reéle exportgroei aan kracht in, maar
vertoonde hij nog steeds een sterke dynamiek in
het licht van de zwakke internationale conjunc-
tuur en de sterke handelsintegratie van die lan-
den met het eurogebied. Zo steeg de bijdrage
van de netto uitvoer tot de reéle bbp-groei in
sommige landen aanzienlijk.

Op dit ogenblik is de kloof met de huidige EU-
lidstaten inzake bbp per hoofd van de bevol-
king in de meeste toetredende landen nog
steeds groot. Uitgedrukt in termen van koop-
krachtpariteit, bedroeg het geschatte bbp per
hoofd van de bevolking in de toetredende lan-
den in 2002 gemiddeld circa 49% van het EU-
gemiddelde. In termen van nominale wissel-
koersen bedroeg het gemiddeld echter slechts
26%. Bovendien is de reéle-inkomensconver-
gentie van de inkomensniveaus met de EU een
geleidelijk proces, waarbij de groeiverschillen
tussen de toetredende landen en de huidige EU-
lidstaten de laatste jaren doorgaans ongeveer
2 procentpunten bedroegen.

De komende jaren zal de voortzetting van de
reéle convergentie — zonder de huidige presta-
ties inzake macro-economische stabiliteit op de
helling te zetten — voor de toetredende landen
een belangrijke uitdaging vormen. Voor de
meeste toetredende landen lijkt een gemiddeld
groeicijfer op de middellange termijn tussen
4% en 6% haalbaar, op voorwaarde dat de
structurele hervormingen worden voortgezet en
een op stabiliteit gericht beleid wordt gehand-
haafd. Verwacht wordt dat de reéle bbp-groei
zal toenemen naarmate een aantal groeibevor-
derende factoren in toenemende mate een rol



gaan spelen, in het bijzonder de toetreding tot
de EU. Hoewel de structurele aanpassingen en
de hoge investeringen de groei zullen stimule-
ren, kunnen zij ook leiden tot een grotere vola-
tiliteit van de productie, vooral omdat investe-
ringen de neiging hebben om conjunctuur-
gevoeliger te zijn dan de consumptie. Deze fac-
tor zal voor de beleidsmakers bijgevolg een uit-
daging blijven vormen.

BETALINGSBALANSONTWIKKELINGEN

In de meeste toetredende landen ging de reéle
convergentie gepaard met forse tekorten op de
lopende rekeningen. Het gemiddelde tekort op
de lopende rekening van de tien landen wordt in
2003 geraamd op circa 3,9% bbp, waarbij de
tekorten bijzonder hoog waren in een aantal
kleinere landen. Voor zover de toename van het
tekort op de lopende rekening een gevolg is van
besparings- en investeringsbeslissingen die
gebaseerd zijn op verkeerde percepties van de
economische omstandigheden — bijvoorbeeld
een overschatting van de potentiéle productie-
groei of een onderschatting van mogelijke
ongunstige schokken —, kan de houdbaarheid van
de externe positie op de middellange of lange
termijn onder druk komen te staan en kan de
kwetsbaarheid voor externe ontwikkelingen toe-
nemen. Tot dusver blijkt uit empirische bevin-
dingen dat de meeste toetredende landen geen
grote problemen ondervinden inzake concurren-
tievermogen. Ondanks de internationale econo-
mische teruggang, hebben de meeste landen de
afgelopen jaren een aanhoudende groei van de
uitvoer laten optekenen, en in vele gevallen hun
marktaandeel in de EU verruimd.

Wat de toekomst betreft, zouden er risico’s voor
het externe concurrentievermogen kunnen ont-
staan als de landen zouden af te rekenen hebben
met een sterke druk om hun loon- en prijsni-
veaus te snel af te stemmen op die van de EU.
Bovendien zou een ondoordachte mix van een
laks begrotingsbeleid en een strak monetair
beleid een sterke, zij het tijdelijke appreciatie
van de munt kunnen teweegbrengen. De moge-
lijke risico’s voor de houdbaarheid van de
lopende rekening houden tevens verband met
eventuele toekomstige veranderingen in het

financieringspatroon. Hoewel men er genoeg-
zaam van uitgaat dat de inkomende kapitaal-
stromen bijdragen tot de reéle convergentie —
bijvoorbeeld via de geimporteerde technologie
en management-expertise — zouden zij tevens
een destabiliserend effect kunnen sorteren. Dit
zou het geval zijn als de omvang en de aard van
de inkomende kapitaalstromen sterk zouden
afwijken van het huidige patroon, waarbij de
netto buitenlandse directe investeringen in vele
landen grotendeels de tekorten op de lopende
rekening dekken. Na afloop van het privatise-
ringsproces in de meeste toetredende landen,
zou een mogelijke afname van de buitenlandse
directe investeringen in dit verband een uitda-
ging kunnen vormen, hoewel de toetreding tot
de EU nieuwe buitenlandse directe investerin-
gen, d.w.z. investeringen in nieuwe projecten,
in de hand zou kunnen werken, die de vermin-
dering van de privatiseringsgebonden buiten-
landse directe investeringen zouden kunnen
opvangen. Het beheer van zeer volatiele kapi-
taalstromen zou nog een grotere uitdaging kun-
nen gaan vormen naarmate het macro-econo-
mische beleid zich in toenemende mate zou
toespitsen op de voorbereiding op ERM II en,
vervolgens, op de invoering van de euro. Daar-
naast zouden kapitaalstromen die het absorptie-
vermogen van de landen sterk zouden overtref-
fen, kunnen leiden tot oververhitting en een
meer uitgesproken productievolatiliteit.

BEGROTINGSONTWIKKELINGEN

Ondanks de recente opleving van de economi-
sche activiteit, bleven de begrotingstekorten in
de toetredende landen zich in 2003 gemiddeld
op een hoog peil handhaven: in de orde van
grootte van 5% bbp voor de tien landen als
geheel. Terzelfder tijd bleven de begrotings-
resultaten van land tot land verschillen. In de
meeste toetredende landen is het begrotings-
tekort grotendeels structureel van aard, terwijl
de sterkte van de automatische stabilisatoren
(de automatische reacties van de begroting op
de economische schommelingen) beperkt lijkt.
Om de begrotingssituatie te consolideren, zul-
len de toetredende landen de structuur van hun
overheidsuitgaven en -ontvangsten op duur-
zame en toekomstgerichte wijze moeten blijven
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hervormen. Hoewel het gemiddelde schuldni-
veau in de toetredende landen verhoudingsge-
wijs laag is, zou het aanhouden van een perma-
nent hoog tekort op een ogenblik dat de
privatiseringsinkomsten opdrogen, aanleiding
kunnen geven tot een ongunstige dynamiek
inzake overheidsschuld, met een mogelijke
weerslag op de kapitaalstromen en wisselkoers-
ontwikkelingen. Bovendien zouden impliciete
begrotingsverplichtingen verbonden aan de
vergrijzing van de bevolking een extra uitda-
ging kunnen gaan vormen, althans voor som-
mige toetredende landen.

De uitdaging van de begrotingsconsolidatie zal
des te groter worden, naarmate de toetredende
landen de komende jaren geconfronteerd wor-
den met een toenemende uitgavendruk. Deze
druk zal ontstaan als gevolg van de voltooiing
van het transitieproces, de bijdragen aan de EU-
begroting, de verdere invoering van het acquis
communautaire, en de budgettaire verplichtin-
gen die verbonden zijn aan het lidmaatschap
van de NAVO. Daarnaast kunnen de toekom-
stige hervormingen van de gezondheids- en
pensioenstelsels, evenals de overheidsinveste-
ringen, tijdens het inhaalproces een belangrijke
weerslag hebben op de begrotingssituatie in de
toetredende landen. Terzelfder tijd kan de
invoering van de concurrentiewetgeving van de
EU leiden tot bezuinigingen voor bepaalde subsi-
dies, wat de fiscale druk enigszins kan verlichten.

Bij hun toetreding tot de EU zullen de nieuwe
lidstaten gehouden zijn door de bepalingen van
het Stabiliteits- en Groeipact dat van toepas-
sing is op alle EU-lidstaten, met inbegrip van
de verplichtingen om buitensporige begrotings-
tekorten te vermijden en te streven naar een
begrotingspositie nabij evenwicht of in over-
schot op de middellange termijn. Daarnaast is
ook een geloofwaardig traject inzake begro-
tingsconsolidatie vereist met het oog op de toe-
komstige monetaire integratie van de toetre-
dende landen. Hoewel de toetreding tot ERM II
niet onderworpen is aan een reeks vooraf
bepaalde criteria om een vlotte deelname aan
het mechanisme mogelijk te maken, zouden
belangrijke beleidsaanpassingen moeten gebeu-
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ren alvorens de landen kunnen toetreden, en
zou een geloofwaardig traject voor begrotings-
consolidatie moeten worden gevolgd.

1.2 ONTWIKKELINGEN OP DE FINANCIELE
MARKTEN IN DE TOETREDENDE LANDEN

BANCAIRE SECTOR

In de meeste toetredende landen is de diepte
van de financiéle markten beperkt, in overeen-
stemming met de omvang van deze economieén
en het beperkte bedrag aan kredieten en deposi-
to’s. Hoewel de financiéle markten in de toetre-
dende landen grotendeels worden gedomineerd
door de bancaire sector, is de mate van finan-
ciéle bemiddeling (de rol van de banken als
bemiddelaars voor het doorsluizen van gelden
van de deponenten naar de kredietnemers) nog
steeds vrij beperkt. Dit is echter niet het geval
in Cyprus en Malta, aangezien deze landen
geen overgang van een planmatig geleide eco-
nomie naar een markteconomie dienden te
ondergaan. In de toetredende landen van Cen-
traal- en Oost-Europa komt de financiéle bemid-
deling slechts op circa één derde van het
gemiddelde van het eurogebied uit, en is zij
lager dan in de opkomende markteconomieén
met een vergelijkbaar inkomensniveau. Dit is
grotendeels te wijten aan i) de uitgangssituatie
voor het transitieproces, ii) de verstorende
effecten die voortvloeien uit de bankcrisissen
in deze landen aan het begin van de jaren
negentig, iii) de relatief korte levensduur van
de binnenlandse ondernemingen, die tot uiting
komt in de sterke afhankelijkheid van financie-
ring met eigen middelen en iv) de grote toe-
stroom van buitenlandse directe investeringen
in sommige landen.

Toch lijkt de bancaire sector in de toetredende
landen, ondanks zijn beperkte omvang, relatief
geconsolideerd en gezond, met een al met al
bevredigend niveau van kapitalisatie, winstge-
vendheid en kwaliteit van activa. Bovendien is
de bancaire sector in de toetredende landen
grotendeels in buitenlandse handen: eind 2002
vertegenwoordigde de buitenlandse eigendom
van de bancaire sector in de toetredende landen



(met uitzondering van Cyprus en Malta) circa
70% van het maatschappelijk kapitaal en 80%
van de totale activa.* Herstructurering en con-
solidatie in de bancaire sector via privatisering
en openstelling voor buitenlandse eigendom
hebben bijgedragen tot de soliditeit van de sec-
tor door de verhoging van het kapitaal en de
financiering en verbetering van de technologie,
het beheer en de expertise inzake risicobeheer-
sing. Toch hebben sommige toetredende landen
nog steeds een groot aantal dubieuze leningen,
ook al geven ze een neerwaartse trend te zien en
lijken de voorzieningen tegen de desbetreffende
risico’s relatief goed. Bovendien is de blootstel-
ling van de ondernemingssector aan de risico’s
inzake vreemde valuta’s in sommige landen
relatief groot. Als de nationale munt in één van
die landen gevoelig zou verzwakken, zouden
kredietrisico’s voor de bancaire sector kunnen
ontstaan, die op hun beurt een weerslag zouden
kunnen hebben op het voeren van het monetaire
en wisselkoersbeleid.

Naarmate het inhaalproces naar hogere inko-
mensniveaus vordert, zal de voornaamste uitda-
ging voor de beleidsmakers erin bestaan de ver-
dieping van de financiéle bemiddeling en een
dynamische uitbreiding van de activiteiten van
de financiéle instellingen te beheersen zonder
de stabiliteit van de sector of van de economie
in haar geheel in gevaar te brengen. Het is bij-
voorbeeld waarschijnlijk dat de binnenlandse
ondernemingen in toenemende mate een beroep
zullen doen op buitenlandse financieringsbron-
nen, in plaats van op interne middelen. Evenzo
kunnen de huishoudens, naarmate hun inko-
mensverwachtingen en hun kredietwaardigheid
verbeteren, in toenemende mate hun consump-
tiegedrag in de tijd gaan spreiden. In de meeste
toetredende landen heeft de financiéle bemid-
deling de laatste jaren een hoge vlucht geno-
men, zij het dat zij op een zeer laag niveau is
begonnen. In 2002 en 2003 was de groei van de
kredietverlening aan particuliere firma’s en
huishoudens bijzonder sterk in Cyprus, Honga-
rije, Slowakije en de drie Baltische Staten. De
leningen aan de huishoudens groeiden bijzon-
der snel, en overtroffen het groeitempo van de
totale kredietverlening. Wat de uitsplitsing van

de leningen naar economische activiteiten
betreft, vormen de hypothecaire leningen één
van de snelst groeiende segmenten van de kre-
dietverlening, weliswaar vertrekkend van een te
verwaarlozen niveau. In 2002 en begin 2003
was de groei van de hypothecaire kredietverle-
ning bijzonder uitgesproken in Hongarije, Let-
land en Polen.

Hoewel de totale kredietverlening in de meeste
toetredende landen laag blijft en voor een
groot deel gewaarborgd wordt door hypotheken,
zouden de snelle verdieping van de financiéle
bemiddeling en de uitbreiding van de balansen
van de financiéle sector een hogere volatiliteit
van de financiéle resultaten kunnen teweeg-
brengen, zowel in de individuele financiéle
instellingen als in de sector als geheel. Dit
beklemtoont de noodzaak om een geloofwaar-
dig en goed functionerend prudentieel toezicht
en regelgevend kader in de toetredende landen
in stand te houden en vereist — wat de structuur
van de financiéle sector betreft — een nauwere
samenwerking tussen de binnenlandse toezicht-
houders en zij die verantwoordelijk zijn voor
het toezicht op de buitenlandse moederbanken.

OBLIGATIE- EN AANDELENMARKTEN

De omvang van de obligatiemarkten verschilt
tussen de toetredende landen onderling, terwijl
de overheid in de meeste landen de belangrijk-
ste emittent is van schuldbewijzen. De aande-
lenmarkten van de meeste toetredende landen
zijn relatief klein, vooral naar internationale
maatstaven, en de informatie- en onderzoeks-
gegevens van deze markten zijn selectief.

In vergelijking met de belangrijkste opko-
mende markten, zoals Brazilié, Rusland of Tur-
kije, zijn de schuldmarkten klein in alle toetre-
dende landen, behalve in Polen. Het niveau van
de buitenlandse schuld verschilt van land tot
land, en in sommige landen — waaronder Est-
land en Letland — is er een aanzienlijk verschil
tussen het niveau van de nettoschuld en dat van

4 Letland en Slovenié vallen in dit verband op, omdat de buiten-
landse eigendom in de banksector van deze landen ver onder het

gemiddelde ligt.
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de brutoschuld. In enkele landen werd ook een
versnelling van de schulddynamiek opgete-
kend.

Tegen deze achtergrond vormen de obligatie-
markten het segment dat de laatste jaren de
hoogste vlucht heeft genomen, met name in
Tsjechié, Hongarije en Polen. De macro-econo-
mische stabilisatie — in het bijzonder de des-
inflatie en de lagere rentevoeten — en het voor-
uitzicht van het EU-lidmaatschap, hebben
bijgedragen tot het verkleinen van het landen-
risico en tot het aantrekken van beleggers, wat
in de meeste toetredende landen geleid heeft tot
een aanmerkelijke daling van de lange-termijn-
rendementen op binnenlandse obligaties. In de
tweede helft van 2003 leidde toenemende
bezorgdheid omtrent het verloop van het begro-
tingsbeleid en de globale verenigbaarheid van
het beleid in sommige landen echter tot een
zekere ommekeer in de vernauwing van de ren-
dementsecarts tegenover de euro die in vorige
periodes was opgetekend.

Het rendement op in belangrijke valuta’s lui-
dende overheidsobligaties van de toetredende
landen bleef op een laag peil. De rendements-
vernauwing tegenover het eurogebied was deels
toe te schrijven aan een wereldwijd herstel van
de obligaties in de opkomende markten, hoewel
het vooruitzicht van toetreding tot de EU, in
combinatie met de verbetering van de soeve-
reine ratings, ook de ecarts lijkt te hebben ver-
laagd. Meer in het algemeen hebben de toetre-
dende landen blijkbaar afstand genomen van de
ontwikkelingen in de andere opkomende mark-
ten. De gunstige effecten van het EU-lidmaat-
schap zouden een cruciale rol moeten blijven
spelen in de macro-economische en structurele
ontwikkelingen ter zake. Voorzichtigheid is
echter geboden bij het trekken van conclusies
omtrent de rendementsontwikkelingen, aange-
zien talrijke toetredende landen relatief niet-
liquide obligatiemarkten hebben.

Gemiddeld genomen, gaven de aandelenmark-
ten in de toetredende landen in 2003 gunstige
resultaten te zien, en waren zij grotendeels in
overeenstemming met de aandelenmarkten in
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de andere opkomende markten, terwijl ze beter
presteerden dan de aandelenmarkten van het
eurogebied. De aandelenmarkten in Letland en
Litouwen zetten bijzonder sterke prestaties
neer, met aandelenkoersen die in de loop van
2003 nagenoeg verdubbelden. In Estland en tal-
rijke toetredende landen van Centraal-Europa
lieten de aandelenmarkten eveneens forse win-
sten optekenen. In enkele landen waren de
beursresultaten in 2003 echter minder gunstig:
in Cyprus daalden de aandelenkoersen, en in
Malta bleven de winsten relatief beperkt.



2 JURIDISCHE ONTWIKKELINGEN

Het Eurosysteem heeft er alle belang bij dat de
delen van het acquis communautaire (het
geheel van EU-wetgeving) die betrekking heb-
ben op zijn bevoegdheidsdomein, tijdig door de
toetredende landen worden goedgekeurd en ten
uitvoer worden gelegd. Het betreft de bepalin-
gen uit het Verdrag en de ESCB-Statuten inzake
de centrale banken, en meer bepaald de onaf-
hankelijkheid van de centrale banken, alsook
de EU-wetgeving in het financiéle vlak. In
2003 analyseerde het Eurosysteem in nauw
overleg met de centrale banken van de toetre-
dende landen in welke mate deze vereisten wer-
den nageleefd.

Wat de onafhankelijkheid van de centrale ban-
ken betreft, werden de statuten van de centrale
banken van de toetredende landen getoetst aan
de criteria die zijn vastgelegd in de door het
EMI en de ECB opgestelde juridische-conver-
gentieverslagen — namelijk de institutionele,
persoonlijke, functionele en financiéle onaf-
hankelijkheid. Een ander analysecriterium
waren de adviezen van het EMI en de ECB over
ontwerpen van nationale wetgeving binnen hun
bevoegdheidsdomein, in het bijzonder over de
ontwerpstatuten van de NCB’s van de EU-lid-
staten. Deze adviezen hebben ertoe bijgedra-
gen dat de toetredende landen hun centrale-
bankwetten hebben herzien teneinde te voldoen
aan de in het Verdrag vastgelegde vereisten; zij
hebben aldus de grondslagen gelegd voor onaf-
hankelijke instellingen.

Centrale banken en financiéle instellingen
moeten in een gezonde juridische omgeving
kunnen functioneren. Het acquis communau-
taire bevat belangrijke regels voor de financiéle
sector en de centrale-bankactiviteiten. Voor de
nieuwe lidstaten is het van cruciaal belang deze
regels na te leven vanaf het ogenblik dat ze tot
de EU toetreden (behalve als het Toetredings-
verdrag voorziet in overgangsbepalingen). Om
die reden spitst de analyse van het Eurosysteem
zich ook toe op de wetgeving in het financiéle
vlak — namelijk inzake het vrije kapitaalver-
keer, het verbod op monetaire financiering en
bevoorrechte toegang, de regulering van de

financiéle markten, het onderpand, de be-
talingssystemen, de insolvabiliteit en de bank-
biljetten.

De analyse bood een overzicht van de tot
1 oktober 2003 goedgekeurde wetten en de aan de
respectieve nationale parlementen ter goedkeu-
ring voorgelegde wetsontwerpen. In alle toetre-
dende landen werden stappen gezet in de rich-
ting van de onafhankelijkheid van de centrale
bank en in de meeste landen werd die doelstel-
ling helemaal of grotendeels bereikt. In som-
mige gevallen, waarin de formulering van de
nationale wet nog niet volledig in overeenstem-
ming was met die van de Statuten, suggereerde
de analyse een verdere aanpassing van de natio-
nale wet. De implementatie van het acquis voor
de aangelegenheden met betrekking tot het
Eurosysteem moet uiterlijk voltooid zijn op het
ogenblik dat deze landen tot de EU toetreden,
afhankelijk van eventueel overeengekomen
overgangsbepalingen.

De resultaten van deze analyse werden voorge-
legd aan de centrale banken van de toetredende
landen, alsook aan de EU-Raad en de Europese
Commissie. Deze analyse maakte geen deel uit
van een beoordeling die de ECB krachtens Arti-
kel 122 (2) van het Verdrag zal moeten opstel-
len als basis voor de goedkeuring van de con-
vergentieverslagen voor de nieuwe lidstaten.
Het doel van de analyse was achtergrondinfor-
matie verschaffen over de voorbereidingen voor
de implementatie van het rechtsstelsel van het
Eurosysteem in de toetredende landen, die in de
EMU zullen worden opgenomen als lidstaten
met een derogatie. Bovendien was ze voor de
centrale banken van de toetredende landen een
nuttig instrument om hun rol in het toetredings-
proces op nationaal niveau beter te omschrij-
ven. Ook voor de Commissie was ze een hulp-
middel om de diepgaande analyse van de
materies met betrekking tot de onafhankelijk-
heid van de centrale banken steviger te onder-
bouwen.
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3 VOORBEREIDINGEN OP DE TOETREDING

In 2003 versterkte het Eurosysteem zijn multi-
laterale en bilaterale samenwerking met de toe-
tredende landen. Sedert mei 2003 wonen de
centrale-bankpresidenten van de toetredende
landen als waarnemers de vergaderingen van de
Raad van Bestuur bij en experts uit de centrale
banken van de toetredende landen nemen even-
eens als waarnemer deel aan de vergaderingen
van de ESCB-comités en -werkgroepen (zie
ook Paragraaf 1 van Hoofdstuk 8). Een en ander
heeft het voor alle partijen veel gemakkelijker
gemaakt om een groot aantal onderwerpen met
betrekking tot de uitbreiding in detail te bespre-
ken. Bovendien werden geregeld technische
raadplegingen georganiseerd en hooggeplaatste
deskundigen uit de centrale banken van de toe-
tredende landen werden uitgenodigd voor een
uitgebreide reeks bezoeken.

Over het algemeen verlopen de voorbereidin-
gen op de EU-uitbreiding volgens schema, wat
betekent dat de centrale banken van de toetre-
dende landen, zoals gepland,y vlot in het ESCB
kunnen worden opgenomen.

In 2003 ontwierp de ECB een Toetredings-
masterplan dat als leidraad moet fungeren voor
de planning, implementatie en controle van alle
ECB-activiteiten met het oog op de uitbreiding
van het ESCB en het Eurosysteem. Het Master-
plan is geént op het EMI-Masterplan, dat het
vereiste organisatorische en logistieke kader
had uitgetekend om het ESCB in staat te stellen
zijn taken in de derde fase van de EMU te ver-
vullen. Geregelde controles waarborgen dat alle
relevante aangelegenheden tijdig worden
behandeld. Dit zal een vlotte integratie van de
centrale banken van de toetredende landen in
het ESCB mogelijk maken, zonder de algemene
operationele integriteit van de ESCB-systemen
aan te tasten. De regelmatige bijwerkingen van
het Masterplan worden aan het hele ESCB en
aan de centrale banken van de toetredende lan-
den meegedeeld. Alle activiteiten worden vol-
gens het Plan ten uitvoer gelegd.
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3.1 CENTRALE-BANKTRANSACTIES

In het vlak van de centrale-banktransacties wer-
den de voorbereidingen voor de toetreding
voornamelijk gericht op die centrale-banktaken
die door de uitbreiding van het ESCB vanaf mei
2004 worden beinvloed, met name die met
betrekking tot de beleenbare activa en ERM II.

Wat de beleenbare activa voor de krediettrans-
acties van het Eurosysteem betreft, zullen
bepaalde activa die enkel in de toetredende lan-
den zijn genoteerd, worden toegevoegd aan de
lijst van de beleenbare activa vanaf het moment
dat deze landen tot het ESCB toetreden. Vanaf
mei 2004 zullen de centrale banken van de toe-
tredende landen dan ook starten met opdrachten
voor het beheer van onderpand zoals identifica-
tie, beoordeling en rapportage van beleenbare
activa. Als voorbereiding organiseerde de ECB
in november 2003 een workshop voor de toetre-
dende landen in verband met deze opdrachten.

Het ESCB verrichtte gedetailleerd onderzoek
naar de praktische werking van een uitgebreid
ERM II. In februari 2004 organiseerde het voor
de toetredende landen een workshop over dit
thema. Samen met de tests die gepland zijn
voor het voorjaar van 2004 zou dit voorberei-
dend werk borg moeten staan voor de vlotte
praktische werking van ERM II.

Behalve in de domeinen met betrekking tot de
uitbreiding van het ESCB werden ook belang-
rijke stappen gezet in operationele aangelegen-
heden betreffende de uitbreiding van het Euro-
systeem. Zo werden bijvoorbeeld studies
uitgevoerd naar de weerslag van de uitbreiding
op de tenuitvoerlegging van het monetaire
beleid en het beheer van de externe reserves
van de ECB.

3.2 BETALINGS- EN VEREVENINGSSYSTEMEN

In 2003 legde de ECB het scenario vast voor de
integratie van de toetredende landen in
TARGET, waarbij hen in essentie de mogelijk-
heid wordt geboden om zich bij TARGET aan te



sluiten wanneer ze lid worden van de EU. De
meeste toetredende landen willen echter pas
deelnemen aan het systeem vanaf het ogenblik
dat ze de euro invoeren. Tevens werd gewerkt
aan de ontwikkeling van een noodoplossing die
kan worden gebruikt als het gemeenschappelijk
platform van TARGET?2 (zie Paragraaf 2.2 van
Hoofdstuk 2) niet beschikbaar is wanneer de
eerste toetredende landen zich aansluiten bij
het eurogebied.

Als vervolg op de in 2002 opgestelde beoorde-
ling van de veiligheid en de efficiéntie van
marktinfrastructuren en de daaraan verbonden
toezichtfuncties, brachten de centrale banken
van de toetredende landen verslag uit over de
vorderingen die ze in 2003 hadden gemaakt bij
de tenuitvoerlegging van de algemene en lan-
denspecifieke aanbevelingen van de ECB.
Daarbij werd aanzienlijke vooruitgang vastge-
steld en de centrale banken van de toetredende
landen zetten hun inspanningen voort om de
nog lopende kwesties op te lossen, indien nodig
in nauwe samenwerking met andere betrokken
nationale partijen.

De ECB organiseerde eveneens een reeks
workshops voor de centrale banken van de toe-
tredende landen om hen bij te staan bij de voor-
bereidingen voor de toetreding tot de EU en
later het eurogebied. Een workshop in Warschau
behandelde de voorlopige resultaten van de
gezamenlijke werkzaamheden van het ESCB en
het Comité van Europese Effectenregelgevers
inzake de standaarden voor clearing- en vereve-
ningssystemen voor effecten in de EU. Tijdens
een andere workshop in Praag werd het onder-
pandskader van het Eurosysteem toegelicht om
de centrale banken van de toetredende landen
de kans te geven zich zo snel mogelijk aan te
passen aan de belangrijkste kenmerken van dit
kader. Een derde workshop in Ljubljana onder-
zocht de kosten, baten en risico’s die verbonden
zijn aan clearing via centrale tegenpartijen. Tij-
dens de in Rome gehouden conferentie met als
titel “Repo conference for central banks — the
landscape of the European market” werden
bovendien de recente ontwikkelingen en vereis-
ten belicht om een efficiénte en geintegreerde

repo-markt tot stand te brengen, met name in het
kader van de EU-uitbreiding. Al deze bijeen-
komsten werden georganiseerd door de ECB, in
samenwerking met de lokale centrale bank.

Voorts assisteerde het Eurosysteem in 2003 de
centrale banken van de toetredende landen bij
de zelfbeoordeling van hun effectenclearing en
-vereveningssystemen aan de hand van de
“Standards for the use of EU securities settle-
ment systems in ESCB credit operations”. Deze
standaarden omschrijven het vereiste kader
voor de doelmatige en veilige uitvoering van
krediettransacties door de centrale banken (zie
Paragraaf 4.3 van Hoofdstuk 3). Het doel van
de beoordeling was in een vroeg stadium
nagaan welke problemen moesten worden opge-
lost teneinde een vlotte werking van de
krediettransacties van het Eurosysteem te waar-
borgen. In totaal werden 20 effectenvereve-
ningssystemen onderzocht, alsook een regeling
die wordt toegepast door een van de centrale
banken van de toetredende landen. Voor elk
systeem werd een lijst met aanbevelingen opge-
steld. Deze aanbevelingen zullen in de praktijk
moeten worden omgezet teneinde de systemen
volledig aan te passen met het oog op het
gebruik in de krediettransacties van het Euro-
systeem.

In oktober 2003 ontmoetten de ECB en de Cen-
tral and Eastern European Central Securities
Depositories and Clearing Houses Association
elkaar voor de vijfde keer. Tijdens deze
ontmoeting verschafte de ECB aan de vertegen-
woordigers van de centrale banken, effecten-
toezichthouders, centrale effectenbewaarinstel-
lingen en clearinginstellingen uit de toetre-
dende landen toelichting met betrekking tot een
hele reeks aspecten inzake de toetreding.

De ECB en de European Payments Council, die
werd opgericht door de European Credit Sector
Associations en de belangrijkste banken, orga-
niseerden een speciale workshop voor een
beperkt aantal vertegenwoordigers van de cen-
trale banken en het bankwezen van de toetre-
dende landen. Het doel van deze workshop, die
ook werd bijgewoond door de Europese Com-
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missie, was de uitwisseling van belangrijke
informatie over de manier waarop de toetre-
dende landen succesvol in het gemeenschappe-
lijke betalingsgebied voor de euro kunnen wor-
den opgenomen.

3.3 BANKBILJETTEN

In 2003 ondersteunde de ECB de centrale ban-
ken van de toetredende landen bij de oprichting
van de infrastructuur voor de behandeling van
vervalste eurobiljetten. De infrastructuur moet
operationeel zijn wanneer deze landen toetre-
den tot de EU. Gelet op de lange aanlooptijd
voor de voorbereiding van de invoering van de
euromunten en -biljetten in deze landen, orga-
niseerde de ECB daarenboven workshops voor
de centrale banken van de toetredende landen,
waarin vooral aandacht werd besteed aan de
regelingen voor de emissie en de behandeling
van eurobankbiljetten en het aanleggen van de
startvoorraden bankbiljetten in de toetredende
landen.

3.4 STATISTIEKEN

Tijdens een topontmoeting in Kopenhagen in
oktober 2002 verzochten de ministers van Eco-
nomische zaken en Financién van de EU-lidsta-
ten en de kandidaat-lidstaten de Europese Com-
missie (Eurostat) en de ECB een Actieplan te
ontwikkelen voor economische, monetaire en
financiéle statistieken voor de kandidaat-lidsta-
ten. Dit Actieplan werd voorbereid en later
goedgekeurd tijdens een topontmoeting met de
kandidaat-lidstaten in mei 2003. De deelnemers
merkten op dat er gestage vooruitgang was
geboekt in het vlak van de volledigheid en de
tijdige beschikbaarheid van de statistische
informatie. Het Actieplan maakte echter ook
duidelijk dat, tenzij aanzienlijke inspanningen
werden ondernomen in de aanloop naar de toe-
treding, de toetredende landen niet aan alle
voorwaarden zouden kunnen voldoen, d.w.z
met betrekking tot de tijdige beschikbaarheid,
de mate van detaillering en andere kwaliteits-
aspecten van de gegevens.
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Het Actieplan legt de nadruk op het aanbod van
statistieken die vereist zijn voor de beoordeling
van de convergentie en op structurele statistie-
ken. Het bestaat uit twee belangrijke delen: het
eerste deel verwijst naar statisticken onder de
verantwoordelijkheid van de Europese Com-
missie (Eurostat), namelijk jaarlijkse nationale
rekeningen, overheidstekort en -schuld, de
HICP, structurele indicatoren en korte-termijn-
statisticken. De meeste actiepunten zijn gericht
op de verbetering van i) de beschikbaarheid van
de statistiecken en de conceptuele naleving
tegen mei 2004 en ii) de algemene naleving van
de statistische regelgeving van de EU. Het
tweede deel van het Actieplan heeft betrekking
op aangelegenheden onder de verantwoorde-
lijkheid van de ECB, met name inzake de sta-
tistieken over de betalingsbalans en de interna-
tionale investeringspositie, statisticken over de
geldmarkt, de bancaire en financiéle markt en
de financiéle rekeningen op kwartaalbasis.
Deze statisticken worden voornamelijk verza-
meld via de centrale banken van de toetredende
landen. Dit gedeelte van het Actieplan is
gericht op de naleving van de ESCB-vereisten.

Beide delen van het Actieplan worden geregeld
bijgewerkt. Medio 2004 wordt de publicatie
verwacht van een voortgangsrapport van de
Europese Commissie (Eurostat) en de ECB.
Daarenboven bespreekt de ECB-Directie om de
twee jaar de voortgang die wordt geboekt met
betrekking tot de indicatoren waarvoor de ECB
de hoofdverantwoordelijkheid of gedeeltelijke
verantwoordelijkheid draagt.

3.5 IT-INFRASTRUCTUUR EN -TOEPASSINGEN

In 2003 werd aanzienlijke vooruitgang geboekt
inzake de voorbereiding van de IT-infrastruc-
tuur en -toepassingen voor de uitbreiding van
het ESCB. Om de vereiste netwerk- en commu-
nicatie-infrastructuur tot stand te brengen, wor-
den drie belangrijke elementen verbeterd.

De kern van het netwerk is de fysieke verbin-
ding tussen de centrale banken van het ESCB
voor gegevens- en spraakcommunicatie.



Momenteel wordt een nieuw centraal netwerk
aangelegd om alle leden van het verruimde
ESCB met elkaar te verbinden. De gedetail-
leerde technische ontwerpwerkzaamheden voor
dit netwerk gingen van start in juli 2003.

In oktober 2003 startte de ECB met de tenuit-
voerlegging van een project om de datacommu-
nicatie-infrastructuur van het ESCB (het
“ESCB-Net”) uit te breiden tot de centrale ban-
ken van de toetredende landen. Het ESCB-Net
is een datacommunicatieplatform dat onderdak
biedt aan de meeste toepassingen die het hele
ESCB omspannen, zoals de toepassingen ter
ondersteuning van het monetaire beleid, de ten-
uitvoerlegging van de deviezentransacties van
de ECB, de uitwisseling van statistische en
niet-statistische gegevens en de controle van
valutagegevens.

Ook het ESCB-teleconferentiesysteem wordt
uitgebreid naar de centrale banken van de toe-
tredende landen. Om alle huidige en toekom-
stige ESCB-leden de mogelijkheid te bieden
om via dezelfde beveiligde infrastructuur deel
te nemen aan teleconferenties, wordt nieuwe
teleconferentie-apparatuur geinstalleerd.

Daarnaast werden voorbereidingen getroffen
voor een significante verbetering van IT-toe-
passingen die nodig zijn voor de uitbreiding
van het ESCB en later van het Eurosysteem. De
IT-toepassingen voor de uitwisseling van statis-
tische data werden bijgewerkt. De vereiste aan-
passingen aan de programmatuur voor de
bestrijding van eurovalsemunterij worden
momenteel aangebracht en zullen voltooid zijn
voordat de toetredende landen zich aansluiten
bij het operationele ESCB-kader.
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1.1 HET EUROSYSTEEM EN HET EUROPEES STELSEL VAN CENTRALE BANKEN
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Het Europees Stelsel van Centrale Banken
(ESCB) bestaat uit de Europese Centrale Bank
(ECB) en de nationale centrale banken van alle
lidstaten van de EU (thans vijftien, per 1 mei
2004 25) en omvat dus ook de nationale cen-
trale banken van de lidstaten die nog niet zijn
overgegaan op de euro. Om de transparantie te
vergroten en de structuur van het centrale-
bankwezen in het eurogebied inzichtelijker te
maken, heeft de Raad van Bestuur van de ECB
besloten de naam “Eurosysteem” te hanteren
voor de ECB en de nationale centrale banken
van de lidstaten die zijn overgegaan op de euro.
Zolang er lidstaten zijn die nog niet op de euro
zijn overgegaan, zal derhalve een onderscheid
moeten worden gemaakt tussen het Eurosys-
teem en het ESCB.

De ECB heeft rechtspersoonlijkheid krachtens
internationaal publiekrecht. De ECB vormt de
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kern van het Eurosysteem en van het ESCB en
is verantwoordelijk voor de uitvoering van de
respectieve taken, hetzij door eigen werkzaam-
heden hetzij via de nationale centrale banken.

Elk van de nationale centrale banken heeft
rechtspersoonlijkheid krachtens de nationale
wetgeving van het land van vestiging. De natio-
nale centrale banken van het eurogebied, die
een geintegreerd onderdeel van het Eurosys-
teem uitmaken, voeren de aan het Eurosysteem
opgedragen taken uit conform de regels gesteld
door de besluitvormende organen van de ECB.
Ook via deelname aan de verschillende comités
van het ESCB (zie paragraaf 1.5 in dit Hoofd-
stuk) leveren de nationale centrale banken een
bijdrage aan de werkzaamheden van het ESCB.
De nationale centrale banken mogen op eigen
verantwoordelijkheid ook taken vervullen die
geen verband houden met het Eurosysteem, ten-



zij de Raad van Bestuur van mening is dat der-
gelijke taken de doelstellingen en taken van het
Eurosysteem doorkruisen.

Het Eurosysteem en het ESCB worden bestuurd
door de besluitvormende organen van de ECB:
de Raad van Bestuur en de Directie. De besluit-
vorming binnen het Eurosysteem en het ESCB
is gecentraliseerd. Bij de besluitvorming over
de wijze waarop de eerdergenoemde taken wor-
den uitgevoerd hanteert de ECB echter, con-
form de Statuten van het ESCB, het beginsel
van decentralisatie. De Algemene Raad fun-
geert als derde besluitvormend orgaan van de
ECB zolang er lidstaten zijn die nog niet op de
euro zijn overgegaan. De besluitvormende
organen fungeren conform de bepalingen van
het Verdrag, de Statuten van het ESCB en de
desbetreffende Reglementen van Orde.'

1.2 DE RAAD VAN BESTUUR

De Raad van Bestuur omvat alle leden van de
Directie en de presidenten van de nationale
centrale banken van de lidstaten die op de euro
zijn overgegaan. Krachtens het Verdrag zijn de
belangrijkste taken van de Raad van Bestuur:

— het vaststellen van de richtsnoeren en het
nemen van de besluiten die nodig zijn voor
het vervullen van de aan het Eurosysteem
opgedragen taken, en

— het formuleren van het monetaire beleid van
het eurogebied, in voorkomend geval met
inbegrip van besluiten met betrekking tot
intermediaire monetaire doelstellingen, de
belangrijkste rentetarieven en de liquidi-
teitsvoorziening in het Eurosysteem, en het
opstellen van de nodige richtsnoeren voor
de uitvoering ervan.

De Raad van Bestuur vergadert gewoonlijk
twee maal per maand in het gebouw van de
ECB in Frankfurt am Main in Duitsland. Tij-
dens de eerste vergadering van elke maand wor-
den onder meer de monetaire en economische
ontwikkelingen diepgaand besproken en wor-

den daarmee samenhangende besluiten geno-
men, terwijl de tweede vergadering gewoonlijk
is gewijd aan vraagstukken die verband houden
met andere taken en verantwoordelijkheden van
de ECB en het Eurosysteem. In 2003 zijn twee
vergaderingen buiten Frankfurt belegd: een
werd door de Banca d’Italia in Rome georgani-
seerd en de andere door de Banco de Portugal
in Lissabon.

Bij het nemen van besluiten omtrent het mone-
taire beleid en de andere taken van de ECB en
het Eurosysteem handelen de leden van de Raad
van Bestuur niet als vertegenwoordigers van
hun land maar in een volledig onafhankelijke
persoonlijke hoedanigheid. Dit komt tot uit-
drukking in het feit dat ieder lid binnen de Raad
van Bestuur één stem heeft.

In december 2002 heeft de Raad van Bestuur
een unaniem besluit genomen ten aanzien van
de inhoud van een voorstel voor de toekomstige
aanpassing van de stemprocedures. Een derge-
lijke aanpassing zal na de komende uitbreidin-
gen van het eurogebied binnen een vergrote EU
noodzakelijk zijn. Het voorstel is gedaan con-
form de in het Verdrag van Nice vervatte
‘machtigingsclausule’ ten aanzien van de ECB.
Na de inwerkingtreding van het Verdrag van
Nice op 1 februari 2003, heeft de ECB formeel
een aanbeveling vastgesteld betreffende de aan-
passing van de stemprocedures binnen de Raad
van Bestuur.

De aanbeveling van de ECB is in februari 2003
aan de EU-Raad voorgelegd. Op basis van de
aanbeveling en met inachtneming van de advie-
zen van de Europese Commissie en het Euro-
pees Parlement, heeft de EU-Raad, in de
samenstelling van de staatshoofden en rege-
ringsleiders, op 21 maart 2003 unaniem een
Besluit vastgesteld tot wijziging van artikel

1 Zie Besluit ECB/2004/2 van 19 februari 2004 ter vaststelling
van het Reglement van Orde van de Europese Centrale Bank, Pb
L 80, 18.3.2004, pag. 33; het Reglement van Orde van de Alge-
mene Raad van de ECB, Pb L 75, 20.3.1999, pag. 36 en L 156,
23.6.1999, pag. 52, en Besluit ECB/1999/7 van 12 oktober 1999
betreffende het Reglement van Orde van de Directie van de
Europese Centrale Bank, Pb L 314, 8.12.1999, pag. 34. Deze
regelgeving is ook beschikbaar op de website van de ECB.
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10.2 van de Statuten van het ESCB (stemproce-
dures binnen de Raad van Bestuur). Alvorens in
werking te kunnen treden moet dit Besluit door
alle lidstaten zijn geratificeerd, hetgeen nog
niet het geval is.

Krachtens het Besluit blijven alle leden van de
Raad van Bestuur de vergaderingen bijwonen
en aan de beraadslagingen deelnemen. Het aan-
tal presidenten van de nationale centrale ban-
ken met stemrecht mag echter nooit groter zijn
dan vijftien. De vijftien stemrechten zullen vol-
gens vooraf vastgelegde regels onder de cen-
trale-bankpresidenten rouleren. De zes leden
van de Directie behouden ieder een permanent
stemrecht. Om te waarborgen dat de stemge-
rechtigde centrale-bankpresidenten te allen
tijde uit landen komen die tezamen representa-
tief zijn voor de economie van het eurogebied
als geheel, zullen zij met verschillende fre-
quenties stemgerechtigd zijn. Deze differentia-
tie tussen de presidenten geldt alleen voor de
vooraf bepaalde frequentie waarmee elk van
hen stemgerechtigd is. Voor alle op enig tijdstip
stemgerechtigde presidenten geldt dat zij één
stem hebben.

De centrale-bankpresidenten zullen worden
ingedeeld in verschillende groepen al naar
gelang het relatieve gewicht van de economie
van hun land binnen het eurogebied, afgeleid
van een indicator waarin het bruto binnen-
landse product en de omvang van de financiéle
markten tot uiting komen. Als het aantal euro-
landen groter is dan vijftien, zullen er twee van
dergelijke groepen zijn. Als het eurogebied 22
landen telt, zal het systeem worden gebaseerd
op drie groepen. De centrale-bankpresidenten
binnen elke groep zullen voor gelijke perioden
stemgerechtigd zijn. Met het nieuwe systeem
kan elke uitbreiding van het aantal eurolanden
tot een totaal van 27 worden opgevangen, d.w.z.
de huidige lidstaten van de EU en de twaalf toe-
tredende landen als vermeld in de aan het Ver-
drag van Nice gehechte Verklaring betreffende
de uitbreiding van de Europese Unie. Het rou-
latiesysteem zal de Raad van Bestuur in staat
blijven stellen snel en doelmatig besluiten te
nemen, met handhaving van het beginsel van
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deelname door de leden in een persoonlijke
hoedanigheid en met handhaving van het begin-
sel dat ieder lid één stem heeft.



DE RAAD VAN BESTUUR

Willem F. Duisenberg

(tot en met 31 oktober 2003)
President van de ECB

Jean-Claude Trichet

(per 1 november 2003)

President van de ECB

Lucas D. Papademos
Vice-President van de ECB

Jaime Caruana

President van de Banco de Espafia
Vitor Constiancio

President van de Banco de Portugal
Eugenio Domingo Solans

Lid van de Directie van de ECB
Antonio Fazio

President van de Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

President van de Bank van Griekenland
Sirkka Hiamildinen

(tot en met 31 mei 2003)

Lid van de Directie van de ECB
John Hurley

President van de Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

Lid van de Directie van de ECB

Klaus Liebscher
President van de Oesterreichische Nationalbank

Yves Mersch

President van de Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer

(per 1 november 2003)

President van de Banque de France
Tommaso Padoa-Schioppa

Lid van de Directie van de ECB
Guy Quaden

Gouverneur van de Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Jean-Claude Trichet

(tot en met 31 oktober 2003)
President van de Banque de France
Gertrude Tumpel-Gugerell

(per 1 juni 2003)

Lid van de Directie van de ECB

Achterste rij

(van links naar rechts):

Guy Quaden, Matti Vanhala,
Nicholas C. Garganas,

Ernst Welteke, Jaime Caruana,
Nout Wellink, Klaus Liebscher,
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa

Voorste rij

(van links naar rechts):
Vitor Constancio,

Yves Mersch, Otmar Issing,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Antonio Fazio, John Hurley,
Christian Noyer,

Matti Vanhala

President van Suomen Pankki — Bank van Finland
Nout Wellink

President van de Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

President van de Deutsche Bundesbank
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Achterste rij

(van links naar rechts):
Eugenio Domingo Solans
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing,

Yoorste rij

(van links naar rechts):
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell

1.3 DE DIRECTIE

Willem F. Duisenberg

(tot en met 31 oktober 2003)
President van de ECB
Jean-Claude Trichet

(per 1 november 2003)
President van de ECB

Lucas D. Papademos
Vice-President van de ECB
Eugenio Domingo Solans

Lid van de Directie van de ECB

De Directie omvat de President, de Vice-Presi-
dent en vier andere leden, benoemd in onder-
linge overeenstemming tussen de regeringen, op
het niveau van de staatshoofden en regeringslei-
ders, van de landen die op de euro zijn overge-
gaan. De belangrijkste taken van de Directie, die
gewoonlijk eens per week bijeenkomt, zijn:

— het voorbereiden van de vergaderingen van
de Raad van Bestuur;

— het uitvoeren van het monetaire beleid van
het eurogebied overeenkomstig de richt-
snoeren en besluiten van de Raad van
Bestuur en het daartoe geven van de nodige
instructies aan de nationale centrale banken
van het eurogebied;
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Sirkka Hiamaldinen

(tot en met 31 mei 2003)

Lid van de Directie van de ECB
Otmar Issing

Lid van de Directie van de ECB
Tommaso Padoa-Schioppa

Lid van de Directie van de ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell
(per 1 juni 2003)

Lid van de Directie van de ECB

— het dragen van de verantwoordelijkheid
voor de dagelijkse gang van zaken bij de
ECB, en

— het vervullen van bepaalde, door de Raad
van Bestuur aan de Directie gedelegeerde
taken, met inbegrip van bepaalde regelge-
vende taken.

Per 1 oktober 2003 is een Bestuurscomité inge-
steld, dat wordt voorgezeten door een lid van de
Directie en dat aan de Directie rapporteert (zie
paragraaf 2.2 in dit Hoofdstuk). Het nieuwe
comité zal naar verwachting de belasting van de
Directie kunnen verlichten, waardoor deze in
staat wordt gesteld zich op strategische onder-
werpen te richten.



! Met ingang van 1 mei 2004.
2 Rapporteert over specificke onderwerpen rechtstreeks aan de Directie.

Directoraat-Generaal

Statistieken

Steven Keuning

Directoraat-Generaal
Secretariaat en
Talendiensten

Frank Moss

Adjunct: Julio Duran

Directoraat-Generaal
Onderzoek
Vitor Gaspar
Adjunct: Ignazio Angeloni

Directoraat
Planning en Controlling

Klaus Gressenbauer

Directoraat-Generaal
Betalingsverkeer
Jean-Michel Godeftroy
Adjunct: Koenraad de Geest

Directoraat-Generaal
Transacties

Francesco Papadia
Adjuncten: Paul Mercier,
Werner Studener

Directoraat-Generaal
Juridische Zaken
Antonio Sainz de Vicufia
Directoraat-Generaal
Internationale en
Europese Betrekkingen

Pierre van der Haegen
Adjunct: Georges Pineau

Achterste rij (van links naar rec!
Voorste rij (van links naar rechts):

Adjunct: Werner Bier

De Directie

Directoraat
Interne Audit

Directoraat-Generaal
Informatiesystemen

Directoraat-Generaal
Algemeen Beheer

Gerald Grisse
Directoraat
Bankbiljetten
Antti Heinonen

Directoraat
Communicatie

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Directieadviseurs
Gilles Noblet

Permanente Vertegenwoordiging
van de ECB in Washington, D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Directoraat-Generaal
Economie
Gert Jan Hogeweg
Adjuncten: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Directoraat
Financiéle Stabiliteit
en Financieel Toezicht

Mauro Grande

Jim Etherington
Adjunct: Hans-Gert Penzel

Michele Caparello

De Directie

: Eugenio Domingo Solans; Tommaso Padoa-Schioppa; Otmar Issing
Lucas D. Papademos (Vice-President); Jean-Claude Trichet (President); Gertrude Tumpel-Gugerell




Achterste rij

(van links naar rechts):

John Hurley, Nout Wellink,
Ernst Welteke, Klaus Liebscher,
Nicholas C. Garganas,

Bodil Nyboe Andersen,

Middelste rij

(van links naar rechts):

Antonio Fazio, Matti Louekoski,
Guy Quaden, Lars Heikensten,
Christian Noyer, Jaime Caruana,

Yoorste rij

(van links naar rechts):
Yves Mersch,

Vitor Constancio,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Mervyn King
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1.4 DE ALGEMENE RAAD

De Algemene Raad bestaat uit de President en
de Vice-President van de ECB en de centrale-
bankpresidenten van alle lidstaten van de EU.
De Algemene Raad voert de van het Europees
Monetair Instituut overgenomen taken uit die
nog door de ECB moeten worden vervuld
zolang niet alle lidstaten op de euro zijn over-
gegaan. De Algemene Raad heeft in 2003, con-
form het normale schema, vier maal vergaderd.
Met het oog op de samenwerking met de cen-

Willem F. Duisenberg (tot en met 31 oktober 2003)
President van de ECB

Jean-Claude Trichet (per 1 november 2003)
President van de ECB

Lucas D. Papademos

Vice-President van de ECB

Bodil Nyboe Andersen

President van Danmarks Nationalbank

Jaime Caruana

President van de Banco de Espaia

Vitor Constancio

President van de Banco de Portugal

Antonio Fazio

President van de Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

President van de Bank van Griekenland
Edward A. J. George (tot en met 30 juni 2003)
President van de Bank of England

Lars Heikensten

President van Sveriges Riksbank

John Hurley

President van de Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland
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trale banken van de toetredende landen ter
voorbereiding op de uitbreiding van het ESCB,
heeft de Algemene Raad in september 2002
besloten, vanaf de datum van ondertekening
van het Toetredingsverdrag, de presidenten van
de centrale banken van de toetredende landen
uit te nodigen de bijeenkomsten van de Alge-
mene Raad als waarnemer bij te wonen. Op
26 juni 2003 hebben de presidenten van de cen-
trale banken van de tien toetredende landen
voor het eerst als waarnemer een bijeenkomst
van de Algemene Raad bijgewoond.

&)

Mervyn King (per 1 juli 2003)

President van de Bank of England

Klaus Liebscher

President van de Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch

President van de Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer (per | november 2003)
President van de Banque de France

Guy Quaden

Gouverneur van de Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (tot en met 31 oktober 2003)
President van de Banque de France

Matti Vanhala®

President van Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

President van de Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

President van de Deutsche Bundesbank

*  Op de foto vervangen door Matti Louekoski, Vice-President van
Suomen Pankki (Bank van Finland).



1.5 COMITES VAN HET ESCB EN HET BEGROTINGSCOMITE

COMITES VAN HET ESCB, HET BEGROTINGSCOMITE EN HUN VOORZITTERS

Comité voor administratieve verslagleggingsvraagstukken
en monetaire inkomsten

Comité voor bankentoezicht

Comité bankbiljetten

Comité voor externe communicatie

Automatiseringscomité

Comité van interne accountants

Comité voor internationale betrekkingen

Juridisch comité

Comité markttransacties

Comité voor het monetaire beleid

Comité voor betalings- en vereveningssystemen

Comité statistieken

Begrotingscomité

De comités van het ESCB hebben wederom een
belangrijke bijdrage geleverd aan de vervulling
van de taken van het Eurosysteem/ESCB. Op
verzoek van zowel de Raad van Bestuur als de
Directie hebben de comités van het ESCB ken-
nis op hun vakgebieden aangedragen en zo het
besluitvormingsproces vergemakkelijkt. Het
lidmaatschap van deze comités is gewoonlijk
voorbehouden aan personeelsleden van de cen-
trale banken van het Eurosysteem. De nationale
centrale banken van de lidstaten die nog niet op
de euro zijn overgegaan nemen echter wel deel
aan bijeenkomsten van comités van het ESCB
als daar onderwerpen worden behandeld die
onder de bevoegdheid van de Algemene Raad
vallen. In voorkomende gevallen worden ook
andere bevoegde instanties uitgenodigd, zoals
nationale toezichthouders bij het Comité voor
bankentoezicht. Sinds de ondertekening van het
Toetredingsverdrag in april 2003 en conform
het besluit om de presidenten van de centrale

banken van de toetredende landen uit te nodi-
gen voor de bijeenkomsten van de Algemene
Raad, worden deskundigen van de centrale ban-
ken van de toetredende landen uitgenodigd om
als waarnemer bijeenkomsten van comités van
het ESCB bij te wonen als daar onderwerpen
worden behandeld die binnen de bevoegdheid
van de Algemene Raad vallen. Er zijn thans
twaalf comités van het ESCB, alle opgericht
krachtens artikel 9 van het Reglement van Orde
van de ECB.

Het Begrotingscomité, dat is opgericht krach-
tens artikel 15 van het Reglement van Orde van
de ECB, staat de Raad van Bestuur bij inzake
aangelegenheden met betrekking tot de begro-
ting van de ECB.
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1.6 BEHEER EN CONTROLE

Naast de besluitvormende organen van de ECB,
omvat de beheers- en controlestructuur van de
ECB ook verscheidene externe en interne con-
trolelagen.

EXTERNE CONTROLE

De Statuten van het ESCB voorzien in twee
lagen, te weten de externe accountant, die de
jaarrekening van de ECB controleert (artikel
27.1 van de Statuten van het ESCB) en de Euro-
pese Rekenkamer, die de doelmatigheid van het
operationele beheer van de ECB toetst (artikel
27.2).

In augustus 2002 heeft de Raad van Bestuur
besloten dat, ten einde naar het publiek toe de
best mogelijke garantie te geven met betrekking
tot de onafhankelijkheid van de externe
accountant van de ECB, de taak van de externe
accountant onder verschillende accountants-
kantoren moet rouleren. Aan dit besluit is uit-
voering gegeven als onderdeel van de proce-
dure voor de benoeming van de externe
accountant van de ECB (krachtens artikel 27.1
van de Statuten van het ESCB). De nieuwe
externe accountant heeft in september 2003 een
aanvang gemaakt met zijn taken.’

Het jaarverslag van de Europese Rekenkamer
is, tezamen met de reactie daarop van de ECB,
beschikbaar op de website van de ECB.

INTERNE CONTROLE

In 2003 heeft het Directoraat Interne Audit
wederom onder verantwoordelijkheid van de
Directie interne-accountantscontroles uitge-
voerd. Het mandaat van het Directoraat is vast-
gelegd in het Controlehandvest van de ECB.’
Bij de interne-accountantscontroles wordt op
ad hoc basis de toereikendheid en de effectivi-
teit van het binnen de ECB geldende systeem
van interne controle alsmede de kwaliteit van
de tenuitvoerlegging daarvan bij de vervulling
van de toegewezen taken bezien en beoordeeld.
Met goedkeuring van de Directie, houdt het
Directoraat zich aan de internationale normen
inzake de beroepsuitoefening zoals die zijn
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vastgesteld door het Institute of Internal Audi-
tors.

Het Comité van interne accountants, een comité
van het ESCB dat krachtens een mandaat van
de Raad van Bestuur is opgericht, bestaat uit de
hoofden van de interne-accountantscontrole bij
de ECB en de nationale centrale banken. Het
comité is verantwoordelijk voor de codrdinatie
van de interne-accountantscontrole met betrek-
king tot gezamenlijke projecten en gezamen-
lijke operationele systemen op het niveau van
het ESCB.

De interne-controlestructuur van de ECB is
gebaseerd op een functionele benadering, waar-
bij elke organisatorische eenheid (Afdeling,
Directoraat of Directoraat-Generaal) verant-
woordelijk is voor de eigen interne controle en
doelmatigheid. Ter vervulling hiervan leggen
de eenheden binnen hun verantwoordelijk-
heidsgebieden een samenstel aan operationele
controleprocedures ten uitvoer. Zo is er een
samenstel aan regels en procedures — ook wel
bekend als ‘Chinese walls’ — om te voorkomen
dat gevoelige informatie wordt overgedragen
van bijvoorbeeld eenheden die verantwoorde-
lijk zijn voor de tenuitvoerlegging van het
monetaire beleid naar eenheden die verant-
woordelijkheid dragen voor het beheer van de
externe reserves en het eigen vermogen van de
ECB. Daarnaast brengen het Directoraat Plan-
ning en Controlling, de Afdeling Risicobeheer
en het Directoraat Interne Audit adviezen uit
aan, en leggen zij voorstellen voor aan, de func-
tionele eenheden en de Directie omtrent speci-
fieke controleaangelegenheden die de organisa-
tie als geheel betreffen.

De leden van de Raad van Bestuur zijn gebon-
den aan een Gedragscode waarmee zij invulling
geven aan hun verantwoordelijkheid om de

2 Na een aanbestedingsprocedure is KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft voor een
periode van vijf jaar benoemd als de nieuwe externe accountant
van de ECB.

3 Het Controlehandvest van de ECB is beschikbaar op de website
van de ECB om de transparantie van de bij de ECB getroffen
controlemaatregelen te vergroten.



integriteit en de reputatie van het Eurosysteem
te waarborgen en de doelmatigheid van de
werkzaamheden ervan te handhaven.* Daar-
naast heeft de Raad van Bestuur een adviseur
aangesteld als raadgever voor de leden van de
Raad inzake een aantal facetten van de beroeps-
ethiek. De Gedragscode voor de leden van de
Raad van Bestuur is vergelijkbaar met de
Gedragscode van de Europese Centrale Bank,
die als leidraad en toetssteen dient voor de
medewerkers van de ECB en de leden van de
Directie, die allen worden geacht hoge normen
van beroepsethiek in acht te nemen bij de ver-
vulling van hun taken.’

De ECB kent uitvoerige regels die misbruik van
gevoelige informatie inzake de financiéle
markten (misbruik van voorkennis) moeten
voorkomen. De medewerkers van de ECB en de
leden van de Directie wordt hierin verboden bij
het voor eigen rekening en risico of voor reke-
ning en risico van een derde uitvoeren van
financiéle transacties rechtstreeks of middellijk
enig voordeel te trekken uit voorkennis waar-
over zij kunnen beschikken.® Een door de
Directie aangestelde Ethisch Adviseur waar-
borgt een consequente interpretatie van deze
regels.

MAATREGELEN TER VOORKOMING VAN FRAUDE

In 1999 hebben het Europees Parlement en de
Raad van de EU Verordening nr. 1073/1999
betreffende door het Europees Bureau voor
Fraudebestrijding verrichte onderzoeken’ vast-
gesteld om de strijd tegen fraude, corruptie en
andere onwettige en voor de financiéle belan-
gen van de Gemeenschap schadelijke activitei-
ten op te voeren. In de Verordening wordt onder
meer voorzien in intern onderzoek door het
Europees Bureau voor fraudebestrijding
(OLAF) bij verdenking van fraude binnen een-
heden van de Gemeenschap.

Onder volledige erkenning en aanvaarding van
de noodzaak van krachtige maatregelen ter
voorkoming van fraude, was de Raad van
Bestuur van mening dat de onafhankelijke posi-
tie en de statutaire taken van de ECB de toepas-
sing van de Verordening in de weg stonden. De

Raad van Bestuur heeft in dat verband een apart
Besluit ECB/1995/5 van 7 oktober 1999
betreffende de preventie van fraude vastgesteld,
waarin werd voorzien in de oprichting van een
uitgebreid stelsel voor het voorkomen van
fraude onder de uiteindelijke zeggenschap van
een onathankelijk Comité voor Fraudebestrij-
ding. Met de oprichting van dit comité werd de
oorspronkelijk bestaande controle binnen de
ECB versterkt. Het Comité voor Fraudebestrij-
ding heeft in 2003 één keer vergaderd en is
door het Directoraat Interne Audit regelmatig
op de hoogte gehouden van alle voor het ver-
vullen van de taken van het comité van belang
zijnde onderwerpen.

De Europese Commissie, gesteund door het
Koninkrijk Nederland, het Europees Parlement
en de Raad van de EU hebben vervolgens deze
opvatting bestreden (Zaak C-11/00). Op 10 juli
2003 heeft het Europese Hof van Justitie uit-
spraak gedaan, waarbij Besluit ECB/1999/5
nietig is verklaard.

Het Hof besliste ondubbelzinnig dat de ECB
deel uitmaakt van ‘het kader van de Gemeen-
schap’. Tegelijkertijd stelde het Hof dat het de
bedoeling van de wetgever was geweest te
waarborgen dat de ECB de haar opgedragen
taken onafhankelijk kon uitvoeren. Het Hof
stelde echter dat deze onafhankelijkheid er niet
toe leidt dat de ECB geheel van de Gemeen-
schap wordt gescheiden en wordt vrijgesteld
van alle Communautaire wetgeving. Dit is in
overeenstemming met de door de ECB toege-
paste benadering. De toepassing van Verorde-

4 Zie de Gedragscode voor de leden van de Raad van Bestuur,
Pb C 123, 24.5.2002, pag. 9, en de website van de ECB.

5 Zie de Gedragscode van de Europese Centrale Bank conform
artikel 11.3 van het Reglement van Orde van de Europese Cen-
trale Bank, Pb C 76, 8.3.2001, pag. 12, en de website van de
ECB.

6 Zie deel 1.2 van het Personeelsreglement van de ECB met
daarin de gedrags- en geheimhoudingsregels, Pb C 236,
22.8.2001, pag. 13, en de website van de ECB.

7 Verordening (EG) nr. 1073/1999 van het Europees Parlement en
de Raad van 25 mei 1999 betreffende onderzoeken door het
Europees Bureau voor fraudebestrijding (OLAF), Pb L 136,
31.5.1999, pag. 1. Zie ook de identiecke Verordening (Euratom)
nr. 1074/1999 van de Raad van 25 mei 1999 betreffende de door
het Europees Bureau voor Fraudebestrijding (OLAF) verrichte

onderzoeken, Pb L 136, 31.5.1999, pag. 8.
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ning 1073/1999 zal geen afbreuk doen aan de
onafhankelijke uitvoering van de taken van de
ECB.

De ECB is thans doende een nieuw Besluit uit

te werken waarin volledig rekening wordt
gehouden met het arrest van het Hof.
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2 ORGANISATORISCHE ONTWIKKELINGEN

2.1 PERSONEELSBEHEER

PERSONEELSBEZETTING

Voor 2003 bedroeg het aantal formatieplaatsen
1.271,5 fte’s. Per ultimo 2003 bedroeg het aan-
tal medewerkers van de ECB 1.217 (1.213,5
fte’s), tegen 1.109 (1.105.5 fte’s) per ultimo
2002. Het gemiddelde aantal medewerkers van
de ECB bedroeg in 2003 1.160, tegen 1.080 in
2002. In 2003 traden 151 nieuwe medewerkers
in dienst en verlieten 41 medewerkers de dienst.
Het aantal formatieplaatsen voor 2004 is vast-
gesteld op 1.362,5 fte’s, 7,1% meer dan voor
2003.

Vanaf 1 januari 2003 zijn alle vacatures ook
opengesteld voor burgers van de toetredende
landen. De ECB heeft met succes wervings-
campagnes gevoerd die specifiek waren gericht
op de burgers van die landen voor de functies
van Vertaler, Juriste-Linguiste en Juridisch
Adviseur. Thans zijn 39 burgers van de toetre-
dende landen in dienst met een contract voor
meer dan één jaar.

In 2003 zijn 90 deskundigen van de nationale
centrale banken voor korte perioden van
gemiddeld ongeveer vier maanden bij de ECB
gedetacheerd geweest. Van deze deskundigen
waren er 48 afkomstig van centrale banken van
toetredende landen. Deze korte detacheringen
zijn bijzonder nuttig gebleken, zowel voor de
ECB als voor de centrale banken van de toetre-
dende landen, bij de voorbereidingen voor de
uitbreiding van de EU.

In 2003 heeft de ECB 113 kortlopende contrac-
ten (met inbegrip van verlengingen), tegen 60
in 2002, aangeboden ter vervanging van mede-
werkers met zwangerschapsverlof, ouder-
schapsverlof en onbetaald verlof.

De ECB heeft stages geboden aan 166 studen-
ten en afgestudeerden, hoofdzakelijk in de eco-
nomie, voor een gemiddelde periode van drie
tot vier maanden. In 2002 waren 135 stages
geboden. In 2003 waren 48 van de stagiaires
burgers van een toetredend land.

In 2002 hebben aan het gastonderzoekerspro-
gramma, dat is gericht op specifieke onder-
zoeksprojecten van hoog niveau op het terrein
van het monetaire beleid, 24 onderzoekers deel-
genomen, tegen 20 in 2002 (zie Hoofdstuk 2,
paragraaf 5).

Het programma voor postdoctoraal onderzoek,
dat is bestemd voor zeer talentvolle jonge
onderzoekers die vergevorderd zijn met hun
promotieonderzoek, trok in 2003 twaalf deelne-
mers, hetzelfde aantal als in 2002.

INTERNE MOBILITEIT

In 2003 zijn 93 medewerkers permanent van
functie veranderd na met succes te hebben
gesolliciteerd op interne vacatures voor perma-
nente functies. Daarnaast heeft de ECB tijde-
lijke interne mobiliteit aangemoedigd. In dit
verband hebben 12 medewerkers voor een
beperkte periode een andere functie aanvaard
om werkervaring op te doen of om een urgent
maar tijdelijk probleem op te lossen om daarna
weer naar hun eerdere functie terug te keren.

EXTERNE MOBILITEIT

Aan het begin van het jaar is het Externe-werk-
ervaringsproject ingevoerd ter ondersteuning
van de personeelsontwikkeling. In het kader
van het project kunnen medewerkers worden
gedetacheerd bij nationale centrale banken en
internationale en Europese instellingen. In
2003 hebben drie medewerkers hieraan deelge-
nomen voor een periode van twee tot vijf maan-
den.

KINDEROPVANG EN EUROPESE SCHOOL

Het kinderdagverblijf van de ECB is uitgebreid
met een derde permanente locatie, waardoor
ongeveer 90 extra plaatsen worden geboden aan
kinderen van medewerkers van de ECB. Het
totale aantal plaatsen voor kinderen vanaf de
leeftijd van drie maanden is hierdoor nu op 221
gekomen.

De middelbare opleiding van de Europese
School van Frankfurt is in september 2003 van
start gegaan met vijf klassen. Evenals de lagere
school en de kleuterschool kent de middelbare
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school vier afdelingen met als voertaal Engels,
Frans, Duits en Italiaans.

2.2 MAATREGELEN TER VERSTERKING VAN
HET FUNCTIONEREN VAN DE INTERNE
ORGANISATIE

Sinds 1998 hebben de prioriteiten van de ECB
bestaan uit de vastlegging van de functies, de
formulering en de tenuitvoerlegging van het
gemeenschappelijke monetaire beleid en de
invoering van de euro. Tegelijkertijd is de ECB
echter gestaag gegroeid en is het aantal mede-
werkers aanzienlijk toegenomen, waardoor
behoefte is ontstaan aan versterking van het
functioneren van de interne organisatie. Na de
geslaagde voltooiing van de overgang op de
chartale euro heeft de Directie derhalve beslo-
ten de organisatorische opzet te verbeteren, de
bestuursstructuur en -processen verder te ont-
wikkelen en het personeelsbeleid te versterken,
met name met betrekking tot werving en loop-
baanontwikkeling.

DE ECB IN BEWEGING

In het kader van de versterkte oriéntatie op de
interne organisatie van de ECB, heeft de Direc-
tie begin 2003 voorts besloten enquétes onder
de medewerkers te houden met betrekking tot
beginselen van bedrijfsbeheer, interne commu-
nicatie en organisatie. Op basis van de resulta-
ten van deze enquétes heeft de Directe besloten
een op verbetering van het functioneren van de
ECB gericht proces in gang te zetten onder de
naam ‘de ECB in beweging’. Dit proces, waar-
bij de medewerkers zoveel mogelijk zijn
betrokken, was gericht op de in de enquétes
aangekaarte onderwerpen. Vier projectgroepen
werden gevormd, onder leiding van een project-
bureau en de Directie. Door de groepen zijn
voorstellen uitgewerkt ten aanzien van bedrijfs-
bestuur, beroepsontwikkeling, interne commu-
nicatie en maatregelen gericht op het verminde-
ren van bureaucratie. In oktober 2003 heeft de
Directie het overgrote deel van de door de vier
projectgroepen gedane voorstellen goedge-
keurd en een programmabureau opgezet dat
toezicht zal houden op de verdere ontwikkeling
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en uitvoering van de goedgekeurde maatrege-
len. De meeste goedgekeurde maatregelen moe-
ten voor juli 2004 gereed zijn voor tenuitvoer-

legging.

OPRICHTING VAN EEN BESTUURSCOMITE

De Directie heeft ook het eigen functioneren en
de eigen rol bij het bestuur van de ECB kritisch
bezien. Besloten is een Bestuurscomité op te
richten, dat de Directie zal adviseren en bijs-
taan ten aanzien van het bestuur van de ECB, de
strategische planning en het jaarlijkse begro-
tingsproces. Dit zal de Directie in staat stellen
zich meer te richten op de voorbereiding en
bespreking van strategische onderwerpen met
betrekking tot zowel de taken en het beleid als
de interne structuur en de functies van de ECB.
Het Bestuurscomité, dat rapporteert aan de
Directie, wordt voorgezeten door een lid van de
Directie en is samengesteld uit hoge functiona-
rissen. Het comité heeft in oktober 2003 een
aanvang gemaakt met zijn werkzaamheden.

HERSTRUCTURERING VAN HET DIRECTORAAT-
GENERAAL INFORMATIESYSTEMEN

Sinds 1994 is belangrijk werk verzet om de
voor de aanvang van de derde fase van de EMU
en de invoering van de euro vereiste kernin-
frastructuur en toepassingen tot stand te bren-
gen. Gedurende die tijd zijn de IT-afdelingen
van zowel het EMI als de ECB er steeds in
geslaagd de werkzaamheden binnen de gestelde
termijnen af te ronden, en de informatiesyste-
men van de ECB en het ESCB hebben hun
deugdelijkheid bewezen.

Begin 2002 heeft de ECB besloten de wijze
waarop bij de ECB de diensten met betrekking
tot informatiesystemen worden geleverd kri-
tisch te bezien. Het doel hiervan was de
bestaande organisatie, structuur en effectiviteit
van de levering van informatiesystemen te
beoordelen en een leidraad terzake te verschaf-
fen voor de toekomst.

In juli 2003 heeft de Directie vier belangrijke
aanbevelingen goedgekeurd, die waren voorge-
legd in samenwerking met een externe adviseur
die bij de beoordeling was ingeschakeld. Deze



aanbevelingen zullen resulteren in een strategi-
sche heroriéntatie van de levering van informa-
tiesystemen en voorzien in onder meer de vol-
gende maatregelen:

— Het beheer van de projectportefeuille
gericht op het stellen van prioriteiten en het
toewijzen van IT-middelen en fondsen zal
worden versterkt.

— Het Directoraat-Generaal Informatiesyste-
men is zodanig gereorganiseerd dat een
sterkere gerichtheid is ontstaan op project-
beheer en leveringscapaciteit. Derhalve zal
het personeel binnen het Directoraat-Gene-
raal zich intensiever gaan bezighouden met
het interne projectbeheer en de leverings-
mogelijkheden om te kunnen voldoen aan
de groeiende vraag naar IT-projecten vanuit
de verschillende functionele geledingen van
de ECB en het ESCB.

— De ECB zal zich meer richten op de tot-
standbrenging en tenuitvoerlegging van
gezamenlijke standaarden voor IT-architec-
tuur om de complexiteit en de onderhouds-
kosten van IT te verminderen.

— Ten slotte zal de ECB de mogelijkheden van
het intern verrichten dan wel uitbesteden
van de operationele, ondersteunende en
infrastructurele IT-werkzaamheden opnieuw
bezien.

De nieuwe organisatorische opzet wordt
gevormd rond drie terreinen: een Directoraat
IT-projecten, een Afdeling IT-werkzaamheden
en ondersteuning en een Afdeling IT-beheers-
functies. Met de tenuitvoerlegging van de
andere aanbevelingen is een aanvang gemaakt;
eind 2004 zal een en ander moeten zijn vol-
tooid.

HERSTRUCTURERING VAN HET DIRECTORAAT-
GENERAAL STATISTIEKEN

Gedurende 2003 heeft een herstructurering van
het Directoraat-Generaal Statisticken plaatsge-
vonden. Sinds de oprichting van de ECB waren
de productie en het aantal personeelsleden van

het Directoraat-Generaal meer dan verdubbeld,
maar de organisatiestructuur was in wezen
gelijk gebleven. De strategie voor de middel-
lange termijn met betrekking tot statistiecken,
zoals die door de ECB begin 2003 is vastge-
steld (zie Hoofdstuk 2, paragraaf 4), kon
slechts ten uitvoer worden gelegd na een evalu-
atie van de organisatie van het Directoraat-
Generaal. Deze evaluatie, waarmee in februari
2003 werd begonnen, is uitgevoerd door een
groep waarin tevens een deskundige van een
van de nationale centrale banken was opgeno-
men. Op basis van de voorstellen van de groep
heeft de Directie een nieuwe organisatiestruc-
tuur goedgekeurd, die per 1 februari 2004 is
ingevoerd.

Een van de belangrijkste kenmerken van de
nieuwe organisatie bestaat uit een versterkte
klantgerichtheid van het Directoraat-Generaal,
bijvoorbeeld via een gecentraliseerde gebrui-
kersinformatiedienst. Voorts waarborgt de
nieuwe organisatie een grotere doelmatigheid
en effectiviteit bij de ontwikkeling van nieuwe
statistieken en statistische standaarden door de
desbetreffende functies die in het verleden bin-
nen de organisatie waren verspreid gezamenlijk
onder te brengen in een aparte, nieuwe afde-
ling.

2.3 NIEUW KANTOOR VOOR DE ECB

Gezien de huidige, over verschillende gehuurde
panden verdeelde huisvesting, heeft de ECB
besloten een nieuw kantoor te laten bouwen.
Daartoe is van de stad Frankfurt een locatie
verworven, die van de Grossmarkthalle. In het
kader van het project ‘Nieuw hoofdkantoor
ECB’ is een oproep gedaan aan architecten over
de gehele wereld om deel te nemen aan een ont-
werpwedstrijd, waarbij voor de aanmelding een
uiterste datum gold van 20 januari 2003. Er
hebben zich meer dan 300 architecten uit 31
landen en vijf continenten gemeld. In april
heeft een Voorselectiecomité, bestaande uit vijf
deskundigen van de ECB gesteund door vijf
architecten, hieruit 80 kandidaten gekozen,
waarvan 70 met een gevestigde reputatie en tien
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jonge, opkomende architecten. Alle 80 kandi-
daten zijn uitgenodigd voor een informatiebij-
eenkomst in Frankfurt am Main, met een
bezoek een de locatie Grossmarkthalle. Vele
van de door de architecten gestelde vragen had-
den betrekking op de technische specificaties
van het oude Grossmarkthalle-gebouw, dat
stamt uit 1928, en op de gevolgen van het feit
dat het pand op de monumentenlijst staat. Aan
de architecten is vervolgens gevraagd uiterlijk
7 juli anoniem een ontwerpvoorstel voor de eer-
ste fase in te dienen.

De beoordeling heeft plaatsgevonden door een
internationale jury onder voorzitterschap van
de Vice-President van de ECB en bestaande uit
twaalf leden: drie van de ECB, drie van natio-
nale centrale banken, de vijf externe, interna-
tionaal bekende architecten die deel hadden
uitgemaakt van het Voorselectiecomité, en een
vertegenwoordiger van de stad Frankfurt am
Main. Op 28 en 29 augustus heeft de jury
twaalf kandidaten geselecteerd voor de tweede
fase van de wedstrijd. De ECB heeft deze
twaalf kandidaten gevraagd uiterlijk 12 decem-
ber een meer gedetailleerd architectonisch ont-
werpvoorstel in te dienen. De jury heeft de drie
winnende ontwerpen op 13 februari 2004 geko-
zen.® Alle tijdens de twee fasen van de wedstrijd
ingediende ontwerpvoorstellen zijn vervolgens
aan het publiek getoond gedurende een drie
weken durende tentoonstelling in het Deutsches
Architektur Museum te Frankfurt am Main.

De ECB kan de winnende kandidaten verzoe-
ken hun ontwerpvoorstellen aan te passen aan
de aanbevelingen van de jury en aan door de
ECB vast te stellen herziene functionele en
technische eisen. Na de uiteindelijke ontwerp-
voorstellen te hebben beoordeeld, zal de ECB
de opdracht voor haar nieuwe kantoor toeken-
nen aan die kandidaat die naar de mening van
de ECB het best voldoet aan de selectiecriteria.
Vervolgens zal een aanvang worden gemaakt
met de planning; het is de bedoeling in 2006
met de bouw te beginnen.

8 Een persbericht en foto’s zijn te vinden op de website van de
ECB.

ECB
1Jp ) Jaarverslag
2003



3 SOCIALE DIALOOG ESCB

In 2003 zijn twee bijeenkomsten van de Sociale
Dialoog ESCB gehouden, waarbij vertegen-
woordigers van het personeel van alle centrale
banken van het ESCB en Europese vakvereni-
gingen met de ECB zijn samengekomen om die
ontwikkelingen binnen het ESCB te bespreken
die van invloed zijn op de positie van het per-
soneel van de nationale centrale banken. Verte-
genwoordigers van het personeel van de cen-
trale banken van de toetredende landen waren
uitgenodigd de bijeenkomsten als waarnemer
bij te wonen.

Evenals de afgelopen jaren, betroffen de
belangrijkste gespreksonderwerpen weer de
ontwikkelingen op het gebied van bankbiljet-
ten, betalingssystemen, en de financiéle stabili-
teit en het financiéle toezicht.

Met betrekking tot bankbiljetten werd met name
gesproken over de regelingen voor het drukken
van bankbiljetten op de lange termijn (zie
Hoofdstuk 2, paragraaf 3). Door de vertegen-
woordigers van het personeel werd benadrukt
dat bankbiljetten een publiek goed zijn en dat de
kwaliteit en de veiligheid van bankbiljetten van
doorslaggevend belang zijn voor het vertrouwen
dat het publiek erin kan hebben. Zij waren ook
van mening dat de werkgelegenheid van het per-
soneel bij de bankbiljettendrukkerijen moest
worden behouden, en wel om verschillende
redenen, met name ook als erkenning van de
door het personeel geleverde grote inspannin-
gen om de eurobankbiljetten tijdig gereed te
hebben voor de overgang op de chartale euro.
Derhalve moeten de centrale banken betrokken
blijven bij alle processen die verband houden
met bankbiljetten, met name het drukken ervan.

Wat de betalingssystemen betreft lag de nadruk
bij de besprekingen op de voortgang bij de
voorbereidingen voor TARGET2 (zie Hoofd-
stuk 2, paragraaf 2). De ECB heeft de deelne-
mers aan de Sociale Dialoog ESCB bij voort-
during op de hoogte gehouden van de terzake
geboekte voortgang. De vertegenwoordigers
van het personeel hebben commentaar geleverd
op de mogelijke oplossingen en hebben een

voorkeur uitgesproken voor een gedecentrali-
seerde oplossing conform het huidige systeem.

Met betrekking tot de financiéle stabiliteit en
het financiéle toezicht heeft de ECB de deelne-
mers informatie verschaft over de hervorming
van de regelingen op het niveau van de EU ter
zake van financiéle regulering, toezicht en sta-
biliteit, het uitvoeringsproces van het ‘Lamfa-
lussy-kader’ binnen het bankwezen, de herzie-
ning door het Bazelse Comité van
Toezichthouders van de solvabiliteitseisen voor
banken (het Nieuwe Bazelse Kapitaalakkoord),
en de hervorming van de toezichtstructuren op
het nationale niveau (zie Hoofdstuk 3, para-
graaf 2). De vertegenwoordigers van het perso-
neel hebben nogmaals herhaald dat hun voor-
keur uitgaat naar een situatie waarin de taken
aangaande de financiéle stabiliteit en het finan-
ciéle toezicht bij de centrale banken berusten.

Bij de Sociale Dialoog ESCB was ook gelegen-
heid om andere, meer algemene onderwerpen te
bespreken, zoals de ontwikkeling van gezamen-
lijke opleidingsprogramma’s en van een
bedrijfscultuur voor het ESCB, de door de ECB
getroffen voorbereidingen voor de uitbreiding
van het ESCB in 2004 en de herstructurering bij
enkele nationale centrale banken na de vorming
van het Eurosysteem. Wat dat laatste betreft,
zijn de aan dergelijke reorganisaties ten grond-
slag liggende factoren besproken en hebben de
vertegenwoordigers van het personeel hun zorg
geuit over de handhaving van het werkgelegen-
heidsniveau bij de nationale centrale banken.

De meningen van en de zorg geuit door de ver-
tegenwoordigers van de vakvereniging zijn ter
kennis gebracht van de Raad van Bestuur en de
Algemene Raad.

Tijdens de bijeenkomsten in het kader van de
Sociale Dialoog ESCB heeft de ECB benadrukt
dat de Raad van Bestuur bij de besluitvorming
uitgaat van de beginselen van doelmatigheid,
effectiviteit, veiligheid, kwaliteit en dienstver-
lening. Voorts wordt rekening gehouden met de
invloed die de besluiten kunnen hebben op de
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werkgelegenheid en de maatschappelijke ver-
houdingen.

In oktober 2003 is de ECB begonnen met een
Nieuwsbrief Sociale Dialoog ESCB om de tus-
sentijdse informatievoorziening aan de deelne-
mers te verbeteren en om het inzicht in de
besproken onderwerpen te bevorderen. Ten
slotte hebben de deelnemers de noodzaak bena-
drukt van een versterking van de bedrijfscul-
tuur binnen het ESCB. Daartoe worden thans
gezamenlijke opleidingsprogramma’s opgezet.
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4 JAARREKENING VAN DE ECB
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Vorderingen uit hoofde van de toedelingen

van eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem

BALANS PER 31 DECEMBER 2003

Overige vorderingen binnen het Eurosysteem (netto)

34.899.471.205
4.599.894.403

ACTIVA LIE TOELICHTING 2003 2002
ONDER € €
Goud en goudvorderingen 1  8.145.320.117 8.058.187.254
Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2
Vorderingen op het IMF 211.651.948 164.788.323
Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en overige
externe activa 28.593.384.857 37.151.511.287
28.805.036.805  37.316.299.610
Yorderingen op ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2 2.799.472.504 3.047.976.497
Vorderingen op niet-ingezetenen van
het eurogebied, luidende in euro 3
Tegoeden bij banken, beleggingen in
waardepapieren en leningen 474.743.402 183.237.923
Overige vorderingen op kredietinstellingen
in het eurogebied, luidende in euro 4 25.000 0
Vorderingen binnen het Eurosysteem 5

28.681.074.010
5.468.478.796

39.499.365.608  34.149.552.806

Overige activa 6
Materiéle vaste activa 128.911.950 112.624.758
Overige financiéle activa 5.573.756.258 5.529.030.465
Overlopende activa en vooruitbetaalde kosten 590.646.023 1.260.718.561
Diversen 37.791.421 609.968.394
6.331.105.652 7.512.342.178
Verlies over het boekjaar 476.688.785 0
Totaal activa 86.531.757.873  90.267.596.268
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PASSIVA

LIE TOELICHTING

ONDER
Bankbiljetten in omloop 7
Verplichtingen aan overige ingezetenen van
het eurogebied, luidende in euro 8
Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 9

Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 10
Deposito’s, tegoeden en overige verplichtingen

Verplichtingen binnen het Eurosysteem 11
Verplichtingen uit hoofde van de overdracht
van externe reserves

Overige passiva 12
Overlopende passiva en vooraf geinde inkomsten
Diversen

Voorzieningen 13
Herwaarderingsrekeningen 14
Kapitaal en reserves 15
Kapitaal
Reserves

Winst over het boekjaar

Totaal passiva

2003

34.899.471.205

1.065.000.000

146.867.501

1.452.432.822

40.497.150.000

1.162.299.071
174.890.973
1.337.190.044
87.195.777
2.176.464.065
4.097.229.250

772.757.209
4.869.986.459

86.531.757.873

2002

28.681.074.010
1.036.000.000

227.805.777
5.192.380.656

40.497.150.000

1.417.939.194
75.191.137
1.493.130.331
2.644.780.685
4.404.834.096
4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

1.220.454.254

90.267.596.268
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LIE TOELICHTING
ONDER €

Rentebaten uit externe reserves

Rentebaten uit de toedeling van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem
Overige rentebaten

Rentebaten

Remuneratie van vorderingen van nationale
centrale banken in verband met overgedragen
externe reserves

Overige rentelasten

Rentelasten

Netto rentebaten

Gerealiseerde winsten/verliezen uit

financiéle transacties

Afwaarderingen van financiéle activa en posities
Overdracht naar/uit voorzieningen voor
wisselkoersprijsrisico’s

Netto baten uit financiéle transacties,
afwaarderingen en voorzieningen voor risico’s

Netto (lasten)/baten uit provisies en commissies
Overige baten

Totaal netto baten

Personeelskosten
Beheerkosten
Afschrijving van materiéle vaste activa

Productiekosten bankbiljetten

(Verlies)/Winst over het boekjaar

Frankfurt am Main, 9 maart 2004

2003

541.294.375
698.245.187

1.449.963.923
2.689.503.485

(807.683.148)
(1.166.693.660)

(1.974.376.808)

20 715.126.677
21 525.260.622
22 (3.972.689.560)

2.568.708.838

(878.720.100)
23 (63.466)
24 2.911.280

(160.745.609)

25 &26 (129.886.988)

27 (153.549.282)
28 (30.410.140)
29 (2.096.766)

(476.688.785)

EUROPESE CENTRALE BANK

Jean-Claude Trichet

President
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WINST- EN VERLIESREKENING OVER HET JAAR 2003

2002
€

990.618.897
726.917.226

1.965.003.344
3.682.539.467

(1.140.963.789)
(1.547.042.623)
(2.688.006.412)
994.533.055
735.425.388
(276.955.036)

154.000.000

612.470.352
(227.158)
3.744.153

1.610.520.402

(120.003.344)

(133.966.576)

(17.738.206)

(118.358.022)

1.220.454.254



GRONDSLAGEN VOOR DE OPSTELLING VAN DE

JAARREKENING'

VORM EN PRESENTATIE VAN DE JAARREKENING
De jaarrekening van de Europese Centrale
Bank (ECB) is zodanig opgesteld dat een
getrouw beeld wordt gegeven van de grootte en
samenstelling van het vermogen van de ECB en
van de resultaten van haar bedrijf. De jaarreke-
ning is opgesteld conform de onderstaand uit-
eengezette grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling, die door de Raad van Bestuur
van de ECB passend worden geacht voor een
centrale bank.?

GRONDSLAGEN VOOR WAARDERING EN
RESULTAATBEPALING

De toegepaste grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling zijn: de beginselen van eco-
nomische realiteit en transparantie, het voor-
zichtigheidsbeginsel, de verwerking van
gebeurtenissen na de balansdatum, het materia-
liteitsbeginsel, de periodetoerekeningsgrond-
slag, het continuiteitsbeginsel en de beginselen
van consistentie en vergelijkbaarheid.

WAARDERINGSGRONDSLAGEN

De activa en passiva worden opgenomen tegen
historische kostprijs, waarbij de waardering van
verhandelbare waardepapieren, goud en alle
andere in de balans opgenomen activa en pas-
siva luidende in vreemde valuta plaatsvindt
tegen marktwaarde. Transacties in financiéle
activa en passiva worden in de jaarrekening
verantwoord op basis van het moment waarop
zij worden afgewikkeld.

GOUD EN IN VREEMDE VALUTA LUIDENDE ACTIVA
EN PASSIVA

In vreemde valuta luidende activa en passiva
worden in euro omgerekend tegen de op de
balansdatum geldende marktkoers. Baten en las-
ten worden omgerekend tegen de op de datum
van de transactie geldende marktkoers. De her-
waardering van in vreemde valuta luidende
activa en passiva, met inbegrip van zowel in de
balans opgenomen als niet in de balans opgeno-
men instrumenten, vindt plaats per valutasoort.

Prijsherwaardering van in vreemde valuta lui-
dende activa en passiva geschiedt onathankelijk
van de valutakoersherwaardering.

Goud wordt gewaardeerd tegen de per de jaar-
ultimo geldende marktprijs. Er wordt voor goud
geen onderscheid gemaakt tussen prijs- en
valutaherwaarderingsverschillen. In plaats
daarvan wordt voor goud één waardering
bepaald op basis van de prijs in euro per fine
ounce, die wordt afgeleid van de koers van de
euro ten opzichte van de Amerikaanse dollar
per 31 december 2003.

WAARDEPAPIEREN

Alle verhandelbare waardepapieren en verge-
lijkbare activa worden gewaardeerd tegen de
gemiddelde marktprijs per de balansdatum per
waardepapier. Voor het jaar 2003 zijn daartoe
de gemiddelde marktprijzen per 30 december
2003 gebruikt. Niet-verhandelbare waardepa-
pieren worden gewaardeerd tegen kostprijs.

RESULTAATBEPALING

Baten en lasten worden toegerekend aan de
periode waarop zij betrekking hebben. Gereali-
seerde winsten en verliezen uit de verkoop van
deviezen, goud en waardepapieren worden in
de winst- en verliesrekening opgenomen. Der-
gelijke gerealiseerde winsten en verliezen wor-
den berekend aan de hand van de gemiddelde
prijs van het desbetreffende activum.

Ongerealiseerde winsten worden niet als baten
verantwoord, maar worden rechtstreeks in een
herwaarderingsrekening opgenomen.

Ongerealiseerde verliezen worden ten laste van
het resultaat gebracht voorzover zij ongereali-
seerde herwaarderingswinsten, zoals opgeno-
men in de desbetreffende herwaarderingsreke-
ning, te boven gaan. Ongerealiseerde verliezen
op waardepapieren, valuta’s of aangehouden
goud worden niet gesaldeerd met ongereali-
seerde winsten uit andere waardepapieren,
valuta’s of goud. Bij een ongerealiseerd verlies
1 De grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening van de
ECB zijn vastgelegd in een Besluit van de Europese Centrale
Bank van 5 december 2002 betreffende de jaarrekening van de
Europese Centrale Bank (ECB/2002/11), Pb L 58, 3 maart 2003,
blz. 38-59.
2 Deze grondslagen volgen de bepalingen van artikel 26.4 van de
Statuten van het ESCB, die geharmoniseerde regels voor de

financiéle administratie en verslaglegging van de werkzaamhe-
den van het Euorsysteem vereisen.
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op een post per de jaarultimo wordt de gemid-
delde aanschaffingsprijs van de desbetreffende
post verminderd tot de valutakoers en/of de
marktprijs per de jaarultimo.

Agio’s of disagio’s bij aangekochte waardepa-
pieren worden weergegeven als een deel van de
rentebaten en worden afgeschreven over de res-
terende looptijd van de activa.

TRANSACTIES MET WEDERINKOOPVERPLICHTING
Bij een repo-overeenkomst worden waardepa-
pieren verkocht tegen contanten met een gelijk-
tijdige overeenkomst deze op een vastgestelde
tockomstige datum tegen een overeengekomen
prijs terug te kopen. Deze overeenkomsten tot
terugkoop worden weergegeven aan de passief-
zijde van de balans en leiden tevens tot een ren-
telast op de winst- en verliesrekening. Krach-
tens een dergelijke overeenkomst verkochte
waardepapieren blijven in de balans van de
ECB opgenomen.

Bij een repo-overeenkomst met wederinkoop-
verplichting worden waardepapieren gekocht
tegen contanten met een gelijktijdige overeen-
komst deze op een vastgestelde toekomstige
datum tegen een overeengekomen prijs aan de
tegenpartij terug te verkopen. Deze overeen-
komsten tot verkoop worden weergegeven aan
de actiefzijde van de balans, maar worden niet
opgenomen bij de door de ECB aangehouden
waardepapieren en leiden tot rentebaten op de
winst- en verliesrekening.

Transacties met wederinkoopverplichting
(waaronder effectenleningstransacties) die wor-
den uitgevoerd krachtens een geautomatiseerd
programma voor effectenleningstransacties
worden alleen op de balans geboekt indien
gedurende de volledige looptijd van de transac-
tie liquide onderpand is verschaft aan de ECB.
In 2003 heeft de ECB geen onderpand in de
vorm van contanten over de looptijd van derge-
lijke transacties ontvangen.

NIET IN DE BALANS OPGENOMEN INSTRUMENTEN
Deviezeninstrumenten, te weten deviezenter-
mijntransacties, termijnonderdelen van devie-
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zenswaps en andere deviezeninstrumenten, die
een omwisseling van een bepaalde valuta tegen
een andere valuta op een toekomstige datum
inhouden, worden opgenomen in de netto-
deviezenposities voor het berekenen van koers-
winsten en -verliezen. Rente-instrumenten wor-
den per instrument geherwaardeerd. Uitstaande
rentefuturesposities worden op rekeningen bui-
ten de balans geboekt. Vanaf 2003 zijn dage-
lijkse wijzigingen in de variatiemarge in de
winst- en verliesrekening opgenomen.

GEBEURTENISSEN NA DE BALANSDATUM

Activa en passiva worden aangepast rekening
houdend met gebeurtenissen die zich voordoen
tussen de balansdatum en de datum waarop de
Raad van Bestuur van de ECB de jaarrekening
vaststelt, indien dergelijke gebeurtenissen van
materiéle invloed zijn op de waarde van de
activa en passiva per de balansdatum.

POSITIES BINNEN HET ESCB EN BINNEN HET
EUROSYSTEEM

Transacties binnen het ESCB zijn grensover-
schrijdende transacties tussen twee centrale
banken van de EU. Deze transacties worden
hoofdzakelijk verwerkt via TARGET - het
“Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer”-systeem (zie
Hoofdstuk 2) — en leiden tot bilaterale saldi op
rekeningen tussen die centrale banken in de EU
die zijn aangesloten op TARGET. Deze bilate-
rale saldi worden dagelijks aan de ECB toege-
wezen, waardoor elke nationale centrale bank
één netto bilaterale positie ten opzichte van de
ECB overhoudt. Deze positie in de boeken van
de ECB vertegenwoordigt de netto vordering of
verplichting van elke nationale centrale bank
ten opzichte van de rest van het ESCB.

Saldi binnen het ESCB die door de nationale
centrale banken van het eurogebied ten opzichte
van de ECB worden aangehouden (behoudens
het kapitaal van de ECB en posities uit hoofde
van de overdracht van externe reserves aan de
ECB) worden beschouwd als vorderingen of
verplichtingen binnen het Eurosysteem en wor-
den in de balans van de ECB opgenomen als
één enkele actief- of passiefpost.



Saldi binnen het Eurosysteem uit hoofde van
de toedelingen van eurobankbiljetten binnen
het Eurosysteem worden als één enkele actief-
post opgenomen onder “Vorderingen uit hoofde
van de toedelingen van eurobankbiljetten bin-
nen het Eurosysteem” (zie onder “Bankbiljetten
in omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”).

Voor zover de nationale centrale banken die
niet deel uitmaken van het eurogebied (Dan-
marks Nationalbank, Sveriges Riksbank en de
Bank of England) dergelijke saldi aanhouden
ten opzichte van de ECB, worden deze verant-
woord onder “Verplichtingen aan niet-ingezete-
nen van het eurogebied, luidende in euro”.

VASTE ACTIVA

Vaste activa, met uitzondering van grond, wor-
den gewaardeerd tegen kostprijs onder aftrek
van afschrijvingen. Grond wordt gewaardeerd
tegen kostprijs. Afschrijving vindt plaats vol-
gens de lineaire methode, vanaf het kwartaal
volgend op de aanschaffing en gedurende de
verwachte economische levensduur van het des-
betreffende activum, te weten:

Computers en aanverwante hard-

en software, en motorvoertuigen 4 jaar
Inventaris, meubilair en installaties 10 jaar
Gekapitaliseerde bouw- en herinrichtingskosten 25 jaar
Vaste activa met een kostprijs van minder Worden

dan €10,000 afgeboekt in

het jaar van
aanschaf

De afschrijvingsperiode voor gekapitaliseerde
bouw- en herinrichtingskosten met betrekking
tot de bestaande panden van de ECB is verkort,
teneinde ervoor te zorgen dat deze activa geheel
afgeschreven zijn eind 2008, wanneer de ECB
naar verwachting naar haar definitieve locatie
zal zijn verhuisd.

PENSIOENREGELING VAN DE ECB

De ECB kent een pensioenregeling op basis van
een zogeheten beschikbaar-premiestelsel. De
activa van het pensioenfonds, die uitsluitend
dienen ter dekking van de uitkeringen aan de
deelnemers en hun nabestaanden, worden onder

de overige activa van de ECB opgenomen en
worden separaat verantwoord in de “Toelich-
ting op de balans”. Waarderingswinsten en
-verliezen op de activa van het pensioenfonds
worden als baten en lasten van het fonds ver-
antwoord in het jaar waarin zij zich voordoen.
Ter zake van de uitkeringen ten laste van de uit-
keringsrekening, die is opgebouwd uit de door
de ECB betaalde premies, bestaan minimumga-
ranties die een basis vormen voor de uiteinde-
lijk beschikbare uitkeringen.

BANKBILJETTEN IN OMLOOP

De ECB en de twaalf nationale centrale banken
van het eurogebied, die samen het Eurosysteem
vormen, geven bankbiljetten uit.’ De totale
waarde van de eurobankbiljetten in omloop
wordt toegedeeld aan de centrale banken van
het Eurosysteem op de laatste werkdag van elke
maand overeenkomstig de verdeelsleutel voor
de toedeling van bankbiljetten. De ECB heeft
toegedeeld gekregen een deel ter grootte van
8% van de totale waarde van de eurobankbiljet-
ten in omloop, hetgeen wordt verantwoord
onder de passiefpost op de balans “Bankbiljet-
ten in omloop”. Het ECB-deel van de totale
waarde van de uitgegeven ecurobankbiljetten
staat tegenover de vorderingen op de nationale
centrale banken. Deze vorderingen, die rente-
dragend zijn’, worden vermeld onder de sub-
post “Vorderingen binnen het Eurosysteem:
Vorderingen uit hoofde van de toedelingen van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem” (zie
onder “Posities binnen het ESCB en binnen het
Eurosysteem” in “Grondslagen voor de opstel-
ling van de jaarrekening”). Rentebaten over
deze vorderingen worden opgenomen onder de
post “Netto rentebaten”. De Raad van Bestuur

3 Besluit van de ECB van 6 december 2001 betreffende de uitgifte
van bankbiljetten (ECB/2001/15), Pb L 337, 20 december 2001,
blz. 52-54.

4 De term “verdeelsleutel voor de toedeling van bankbiljetten”
heeft betrekking op de percentages die het gevolg zijn van het
meerekenen van het deel van de ECB in de totale waarde van de
uitgegeven eurobankbiljetten en het toepassen van de verdeel-
sleutel voor het geplaatste kapitaal op het aandeel van de natio-
nale centrale banken in die totale waarde.

5 Besluit van de ECB van 6 december 2001 inzake de toedeling
van monetaire inkomsten van de nationale centrale banken van
de deelnemende lidstaten met ingang van het boekjaar 2002
(ECB/2001/16), Pb L 337, 20 december 2001, blz. 55-61.
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heeft besloten dat deze baten apart zullen wor-
den verdeeld onder de nationale centrale ban-
ken in de vorm van een tussentijdse verdeling
aan het einde van elk kwartaal.® Zij zullen in
hun geheel worden verdeeld tenzij de netto
winst van de ECB over het gehele jaar kleiner is
dan de inkomsten uit de eurobankbiljetten in
omloop, en afhankelijk van een beslissing van
de Raad van Bestuur deze baten te verminderen
met door de ECB gemaakte kosten in verband
met de uitgifte en verwerking van eurobankbil-
jetten.

DIVERSEN

Rekening houdend met de rol van de ECB als
centrale bank is de Directiec van de ECB van
oordeel dat de publicatie van een staat van her-
komst en besteding van middelen geen additio-
nele relevante informatie zou verschaffen.

De Raad van de Europese Unie heeft, met
inachtneming van artikel 27 van de Statuten
van het ESCB en op aanbeveling van de Raad
van Bestuur van de ECB, de benoeming van
KPMG  Deutsche  Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft als externe accountants van de ECB voor
een periode van vijf jaar vanaf het financiéle
jaar 2003 goedgekeurd.

6 Besluit van de ECB van 21 november 2002 inzake de verdeling
van de inkomsten van de Europese Centrale Bank uit in omloop
zijnde eurobankbiljetten onder de nationale centrale banken van
de deelnemende lidstaten (ECB/2002/9), Pb L 323, 28 novem-
ber 2002, blz. 49-50.
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TOELICHTING OP DE BALANS

I GOUD EN GOUDVORDERINGEN

De goudvoorraad van de ECB bedraagt 24,7
miljoen ounces fine gold (2002: 24,7 miljoen
ounces). In 2003 hebben geen transacties in
goud plaatsgevonden. Ten opzichte van 2002 is
de mutatie in deze post het gevolg van de her-
waardering van deze post per de jaarultimo (zie
onder “Goud en in vreemde valuta luidende
activa en passiva” in “Grondslagen voor de
opstelling van de jaarrekening”).

2 VORDERINGEN OP NIET-INGEZETENEN
EN INGEZETENEN VAN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN VREEMDE VALUTA

Vorderingen op het IMF

Deze post omvat de per 31 december 2003 door
de ECB aangehouden Bijzondere Trekkings-
rechten (Special Drawing Rights, SDR’s) en is
het resultaat van een door de ECB met het
Internationale Monetaire Fonds gesloten
akkoord, waarbij het IMF wordt gemachtigd
namens de ECB SDR’s te kopen en te verkopen
tegen euro, zulks met inachtneming van mini-
mum- en maximumtegoeden. Onder SDR wordt
begrepen een valutamandje waarvan de waarde
wordt bepaald als de gewogen som van de koer-
sen van de vier belangrijkste valuta’s (euro,
Japanse yen, Britse pond en Amerikaanse dol-
lar). SDR’s worden bij de opstelling van de
jaarrekening behandeld als in vreemde valuta
luidende activa en passiva (zie onder “Goud en
in vreemde valuta luidende activa en passiva”
in “Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

Tegoeden bij banken en beleggingen in waar-
depapieren, externe leningen en overige
externe activa

Vorderingen op ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde activa

Deze vorderingen bestaan uit tegoeden bij ban-
ken, leningen luidende in vreemde valuta en
beleggingen in waardepapieren, luidende in
Amerikaanse dollar en Japanse yen. Zij kunnen
als volgt worden uitgesplitst:

Vorderingen op

niet-ingezetenen 2003 2002 Mutatie
van het eurogebied € € €
Rekeningen-

courant 1.365.187.080  1.249.268.747 115.918.333
Geldmarkt-

deposito’s 1.197.220.582  1.665.333.388  (468.112.806)
Repo-over-

eenkomsten met
wederinkoopver-

plichting 3.834.025.154  8.252.807.861 (4.418.782.707)
Beleggingen

in waarde-

papieren 22.196.952.041 25.984.101.291 (3.787.149.250)
Totaal 28.593.384.857 37.151.511.287 (8.558.126.430)

Vorderingen op

ingezetenen 2003 2002 Mutatie
van het eurogebied € € €
Rekeningen-

courant 26.740 78.898 (52.158)
Geldmarkt-

deposito’s 2.799.445.764  3.047.897.599 (248.451.835)
Totaal 2.799.472.504  3.047.976.497 (248.503.993)

De afname van deze posities in 2003 is voorna-
melijk het gevolg van de herwaardering van de
in Amerikaanse dollar luidende activa van de
ECB per de jaarultimo. De depreciatie van de
Amerikaanse dollar ten opzichte van de euro
heeft geleid tot een aanzienlijke daling van hun
equivalente waarde in euro (zie onder “Goud
en in vreemde valuta luidende activa en pas-
siva” en “Resultaatbepaling” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening”).

3 VORDERINGEN OP NIET-INGEZETENEN VAN
HET EUROGEBIED, LUIDENDE IN EURO

Per 31 december 2003 bestond deze post uit
bancaire deposito’s bij niet-ingezetenen van het
eurogebied.

4 OVERIGE VORDERINGEN OP KREDIET-
INSTELLINGEN IN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN EURO

Per 31 december 2003 bestond deze vordering

uit een bancaire deposito bij een ingezetene van
het eurogebied.
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5 VORDERINGEN BINNEN HET EUROSYSTEEM

Vorderingen uit hoofde van de toedelingen van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem
Deze post bestaat uit de vorderingen van de
ECB ten opzichte van de nationale centrale
banken van het eurogebied uit hoofde van de
toedelingen van eurobankbiljetten binnen het
Eurosysteem (zie onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”).

Overige vorderingen binnen het Eurosysteem
(netto)

Deze post bestaat uit de TARGET-saldi van de
nationale centrale banken van het eurogebied
ten opzichte van de ECB en uit verschuldigde
bedragen uit hoofde van de tussentijdse verde-
lingen van de inkomsten van de ECB uit bank-
biljetten. Per 31 december 2003 was een bedrag
van €533 miljoen verschuldigd door de natio-
nale centrale banken van het eurogebied in ver-
band met tussentijdse verdelingen van de
inkomsten van de ECB uit bankbiljetten. Dit
vertegenwoordigt de tussentijdse verdelingen
van dergelijke inkomsten aan de nationale cen-
trale banken van het eurogebied voor de eerste
drie kwartalen van het jaar, die daarna werden
teruggevorderd (zie onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening” en de “Toelichting op de
winst- en verliesrekening” onder 20).

2003 2002

Te vorderen van nationale
centrale banken van het
eurogebied ter zake van
TARGET

Verschuldigd aan nationale
centrale banken van het
eurogebied ter zake van

49.646.309.854  56.546.091.330

(45.579.175.620) (50.471.612.534)

Netto TARGET-positie

Te vorderen van/(Verschuldigd
aan) nationale centrale banken
van het eurogebied ter zake
van de tussentijdse verdeling
van de door de ECB uit bank-
biljetten ontvangen inkomsten

4.067.134.234 6.074.478.796

532.760.169 (606.000.000)

Overige vorderingen binnen
het Eurosysteem (netto)
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4.599.894.403 5.468.478.796

6 OVERIGE ACTIVA

Materiéle vaste activa
De materiéle vaste activa omvatten per 31
december 2003 de volgende posten:

Netto Netto
boekwaarde per boekwaarde per
31 dec. 2003 31 dec. 2002 Mutatie
€ € €
Land en gebouwen 54.929.962 51.496.140 3.433.822
Computers 45.407.622 33.522.388 11.885.234
Inventaris,
meubilair,
installaties en
motorvoertuigen 2.149.813 2.575.083 (425.270)
Activa in aanbouw 23.259.861 9.092.185 14.167.676
Overige vaste
activa 3.164.692 15.938.962  (12.774.270)
Totaal 128.911.950 112.624.758 16.287.192

De voornaamste stijging in deze post houdt
verband met de gekapitaliseerde kosten van de
installaties van de ECB in het derde pand van
de ECB en de aanschaf van additionele infor-
matiesysteemapparatuur.

Overige financiéle activa
Deze post bestaat voornamelijk uit:

2003 2002 Mutatie
€ € €

Waardepapieren
luidende in
euro 5.276.052.927

5.428.324.673  (152.271.746)

Repo-overeen-
komsten met weder-
inkoopverplichting
in euro

167.100.400 0 167.100.400

Vorderingen in
verband met het
pensioenfonds
van de ECB

Overige
financiéle activa

91.727.194 61.852.580 29.874.614

38.875.737 38.853.212 22.525

Totaal 5.573.756.258  5.529.030.465 44.725.793

(a) Waardepapieren luidende in euro en repo-
overeenkomsten met wederinkoopverplich-
ting in euro vormen de belegging van de
eigen middelen van de ECB (zie tevens
onder 12).

(b) De beleggingen van het pensioenfonds van
de ECB zijn gewaardeerd op €91,7 miljoen
(2002: €61,9 miljoen). De aangehouden



activa betreffen de beleggingen van de
gecumuleerde pensioenpremies van de ECB
en van het personeel van de ECB per 31
december 2003; deze beleggingen worden
beheerd door een externe vermogensbeheer-
der. De reguliere premies van de ECB en de
deelnemers zijn op maandbasis belegd. De
activa van het fonds zijn niet uitwisselbaar
met andere financiéle activa van de ECB en
de uit deze activa voortvloeiende netto
baten vormen geen baten van de ECB, maar
worden herbelegd in de desbetreffende
fondsen ter dekking van de toekomstige
pensioenuitkeringen. De externe vermo-
gensbeheerder waardeert de activa van het
pensioenfonds op basis van beurskoersen
per de jaarultimo.

(c) De ECB is houdster van 3.000 aandelen
Bank voor Internationale Betalingen (BIB),
die zijn opgenomen tegen de aanschaffings-
prijs van €38,5 miljoen.

Overlopende activa en vooruitbetaalde

kosten

In 2002 omvatte deze post nog te ontvangen
rente ter waarde van €727 miljoen op de vorde-
ringen van de ECB uit hoofde van de toedelin-
gen van eurobankbiljetten binnen het Eurosys-
teem voor het gehele jaar. Vanaf 2003 wordt
deze rente ontvangen na het einde van elk kwar-
taal. Dientengevolge omvat deze post nu uit-
sluitend de laatste driemaandelijkse nog aan de
ECB verschuldigde rente ten bedrage van €165
miljoen (zie onder “Bankbiljetten in omloop”
in “Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

De rest van deze balans bestaat voornamelijk
uit nog te ontvangen rente op waardepapieren
en andere financiéle activa.

Diversen

In 2002 omvatte deze post de lopende tussen-
tijdse verdeling van de inkomsten van de ECB
uit bankbiljetten ten bedrage van €606 miljoen.
In 2003 werden al deze inkomsten door de ECB
vastgehouden (zie onder 20 in de “Toelichting
op de winst- en verliesrekening”).

7 BANKBILJETTEN IN OMLOOP

Deze post bestaat uit het ECB-deel van de
totale waarde van de eurobankbiljetten in
omloop (zie onder “Bankbiljetten in omloop”
in “Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

8 VERPLICHTINGEN AAN OVERIGE
INGEZETENEN VAN HET EUROGEBIED,
LUIDENDE IN EURO

Deze post omvat deposito’s van leden van de
Euro Banking Association (EBA), die voor de
ECB als onderpand dienen met betrekking tot
betalingen van de EBA die via het TARGET-
systeem worden verevend.

9 VERPLICHTINGEN AAN NIET-INGEZETENEN
VAN HET EUROGEBIED, LUIDENDE IN EURO

Deze verplichtingen bestaan hoofdzakelijk uit
bij de ECB aangehouden saldi van de nationale
centrale banken die niet deel uitmaken van het
eurogebied, voortvloeiend uit via het TARGET-
systeem geleide transacties (zie onder “Posities
binnen het ESCB en binnen het Eurosysteem”
in “Grondslagen voor de opstelling van de jaar-
rekening”).

10 VERPLICHTINGEN AAN NIET-INGEZETENEN
VAN HET EUROGEBIED, LUIDENDE IN
VREEMDE VALUTA

De verplichtingen uit hoofde van repo-overeen-
komsten afgesloten met niet-ingezetenen van
het eurogebied in verband met het beheer van
de deviezenreserves van de ECB zijn de vol-
gende:

2003 2002 Mutatie
€ € €

Repo-overeen-

komsten 1.452.432.822  5.192.380.656 (3.739.947.834)

ECB
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Il VERPLICHTINGEN BINNEN HET EUROSYSTEEM

Deze post omvat de verplichtingen aan de
nationale centrale banken van het eurogebied
voortvloeiend uit de overdracht van externe
reserves aan de ECB. De verplichtingen luiden
in euro tegen een ten tijde van hun overdracht
vastgestelde waarde. Rente wordt vergoed ter
hoogte van de meest recent beschikbare margi-
nale rentevoet voor de basisherfinancierings-
transacties van het Eurosysteem, met een cor-
rectie vanwege een rendement van nul op de
goudcomponent (zie onder 20 in de “Toelich-
ting op de winst- en verliesrekening”).

% €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 1.432.900.000

Deutsche Bundesbank 24,4935  12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564 1.028.200.000
Banco de Espana 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank &

Financial Services Authority

of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’Italia 14,8950 7.447.500.000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 698.500.000
Totaal 80,9943  40.497.150.000

12 OVERIGE PASSIVA

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit aan natio-
nale centrale banken verschuldigde rente ter
zake van hun vorderingen uit hoofde van de
overgedragen externe activa (zie onder 11). De
verplichtingen van de ECB ten aanzien van het
pensioenfonds, met inbegrip van een voorzie-
ning op grond van het rapport van de actuaris,
bedragen €100,6 miljoen (2002: €72,4 mil-
joen). Onder deze post worden eveneens ver-
meld overige overlopende posten en uitstaande
repo-transacties, ter waarde van €64 miljoen,
die zijn uitgevoerd in verband met het beheer
van de eigen middelen van de ECB (zie onder
0).
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13 VOORZIENINGEN

In 2000 is een algemene voorziening getroffen
tegen het grote wisselkoers- en renterisico dat
de ECB loopt. Hoe groot deze voorziening
moest zijn, en of deze moest worden voortge-
zet, is jaarlijks bezien op basis van een beoor-
deling door de ECB van haar toekomstige
wisselkoers- en renterisico’s. Gezien de aan-
zienlijke depreciatie van de Amerikaanse dollar
ten opzichte van de euro in 2003, is deze voor-
ziening geheel gebruikt om ongerealiseerde
verliezen per de jaarultimo, die voornamelijk
voortkomen uit de herwaardering van de door
de ECB aangehouden in Amerikaanse dollar
luidende activa, te dekken (zie onder “Resul-
taatbepaling” in “Grondslagen voor de opstel-
ling van de jaarrekening” en onder 22 in de
“Toelichting op de winst- en verliesrekening”)’.

Deze post omvat tevens de voorzieningen met
betrekking tot pensioenen en gemaakte kosten
ter zake van goederen en diensten, samen met
een adequate voorziening voor de contractuele
verplichting van de ECB om, wanneer zij naar
haar definitieve locatie verhuist, bij het verla-
ten van de huidige panden, deze in oorspronke-
lijke staat terug te brengen.

14 HERWAARDERINGSREKENINGEN

Deze rekeningen bestaan uit herwaarderingsre-
serves uit hoofde van ongerealiseerde winsten
op activa en passiva.

2003 2002 Mutatie

€ € €

Goud 2.070.968.381  1.983.835.491 87.132.890
Deviezen 1.901  1.682.723.875 (1.682.721.974)
Waardepapieren 105.493.783 738.274.730  (632.780.947)
Totaal 2.176.464.065  4.404.834.096 (2.228.370.031)

7 Besluit van de Europese Centrale Bank van 21 november 2002
inzake de verdeling van de inkomsten van de Europese Centrale
Bank uit in omloop zijnde eurobankbiljetten onder de nationale
centrale banken van de deelnemende lidstaten (ECB/2002/9), Pb
L 323, 28 november 2002, blz. 49-50.



I5 KAPITAAL EN RESERVES

Kapitaal

De volgestorte bijdragen van de nationale cen-
trale banken van het eurogebied aan het kapi-
taal van de ECB van €5 miljard bedragen in
totaal €4.049.715.000 en zijn als volgt ver-
deeld:

% Geplaatst Volgestort
kapitaal kapitaal
€ €
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000 1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000 102.820.000
Banco de Espafia 8,8935 444.675.000 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000 841.685.000
Central Bank &
Financial Services
Authority of Ireland ~ 0,8496 42.480.000 42.480.000
Banca d’Italia 14,8950 744.750.000 744.750.000
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 7.460.000 7.460.000
De Nederlandsche
Bank 4,2780 213.900.000 213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117.970.000 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000 96.160.000
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 69.850.000 69.850.000
Totaal van nationale
centrale banken
van het eurogebied 80,9943  4.049.715.000 4.049.715.000
Danmarks
Nationalbank 1,6709 83.545.000 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537 132.685.000 6.634.250
Bank of England 14,6811 734.055.000 36.702.750
Totaal van nationale
centrale banken buiten
het eurogebied 19,0057 950.285.000 47.514.250
Totaal van nationale
centrale banken
binnen en buiten
het eurogebied 100,0000  5.000.000.000 4.097.229.250

De bijdragen van de nationale centrale banken
die niet deel uitmaken van het eurogebied zijn
gelijk aan 5% van hun aandeel in het geplaatste
kapitaal van de ECB en bedragen in totaal
€47.514.250. De door deze nationale centrale
banken gestorte bedragen zijn bijdragen aan de
operationele kosten van de ECB. In tegenstel-
ling tot de nationale centrale banken van het
eurogebied, hebben de niet van het eurogebied

deel uitmakende nationale centrale banken
geen recht op een aandeel in de te verdelen
winst van de ECB (met inbegrip van inkomsten
uit de toedelingen van eurobankbiljetten bin-
nen het Eurosysteem), en hoeven zij evenmin
eventuele verliezen van de ECB te financieren.

Reserves

Deze post omvat het algemeen reservefonds
van de ECB, dat is opgezet krachtens artikel 33
van de Statuten van het ESCB.

16 GEBEURTENISSEN NA DE BALANSDATUM

AANPASSING VAN DE DOOR DE ECB
GEHANTEERDE KAPITAALVERDEELSLEUTEL

Achtergrond

Krachtens artikel 29.3 van de Statuten van het
ESCB, wordt de verdeelsleutel voor de inschrij-
ving op het kapitaal van de ECB om de vijf jaar
aangepast. De eerste aanpassing na de oprich-
ting van de ECB is uitgevoerd op 1 januari
2004. Op 1 mei 2004 volgt een tweede aanpas-
sing ten gevolge van de toetreding tot de EU
van tien nieuwe lidstaten. Op grond van het
Besluit van de Raad van 15 juli 2003
betreffende de statistische gegevens die moeten
worden gebruikt voor de aanpassing van de ver-
deelsleutel voor de inschrijving op het kapitaal
van de Europese Centrale Bank, zijn de kapi-
taalsleutels van de nationale centrale banken op
1 januari 2004 als volgt aangepast:

Van | januari ~ Van | januari

1999 t/m 31 2004 tot 1
december 2003 mei 2004
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040
Bank of Greece 2,0564 2,1614
Banco de Espaia 8,8935 8,7801
Banque de France 16,8337 16,5175

Central Bank & Financial

Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254
Banca d’Italia 14,8950 14,5726
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 0,1708
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 2,3019

ECB
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Banco de Portugal 1,9232 2,0129
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 1,4298
Sub-totaal voor de nationale

centrale banken van

het eurogebied 80,9943 79,6384
Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636
Bank of England 14,6811 15,9764
Sub-totaal voor nationale

centrale banken buiten

het eurogebied 19,0057 20,3616
Totaal 100,0000 100,0000

GEVOLGEN VAN DE AANPASSINGEN

Kapitaal van de ECB

Ten gevolge van de algehele vermindering van
1,3559% van de weging van de nationale cen-
trale banken (met volgestorte kapitaalbijdra-
gen) in het kapitaal van de ECB, en van de ver-
hoging van de weging van de niet van het
eurogebied deel uitmakende nationale centrale
banken (die slechts 5% van hun bijdrage heb-
ben volgestort), daalde het kapitaal van de ECB
per 1 januari 2004 met in totaal €64 miljoen.

Vorderingen van de nationale centrale

banken uit hoofde van de aan de ECB
overgedragen externe activa

Gegeven de vermindering van de weging van de
nationale centrale banken van het eurogebied
(die overeenkomstig hun geplaatste aandelen in
het kapitaal van de ECB externe activa hebben
overgedragen aan de ECB) in de verdeelsleutel
voor de inschrijving op het kapitaal van de
ECB, is de oorspronkelijke vordering van
€40.497 miljoen uit hoofde van deze overdracht
dienovereenkomstig aangepast. Dit resulteerde
in een vermindering van €678 miljoen, die aan
de nationale centrale banken van het euroge-
bied is terugbetaald.

Veranderingen per 1 mei 2004

Wanneer de nieuwe landen toetreden tot de
Europese Unie en hun respectieve nationale
centrale bank onderdeel wordt van het ESCB,
zullen het geplaatste kapitaal van de ECB en de
limiet voor het bedrag aan externe reserves dat
aan de ECB kan worden overgedragen, automa-
tisch worden verhoogd.
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NIET IN DE BALANS OPGENOMEN INSTRUMENTEN

17 GEAUTOMATISEERD PROGRAMMA VOOR
EFFECTENLENINGSTRANSACTIES

Ten behoeve van het beheer van haar eigen ver-
mogen heeft de ECB een overeenkomst geslo-
ten voor een geautomatiseerd programma voor
effectenleningstransacties, waarbij een daar-
voor aangestelde persoon of instelling namens
de ECB effectenleningstransacties verricht met
een aantal door de ECB daartoe aangewezen
tegenpartijen. Per 31 december 2003 stonden
onder deze regeling transacties met wederin-
koopverplichting krachtens een repo-overeen-
komst of krachtens een repo-overeenkomst met
wederinkoopverplichting uit, elk met een
waarde van €0,4 miljard (2002: €1,4 miljard)
(zie “Transacties met wederinkoopverplich-
ting” in “Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

18 RENTEFUTURES

In 2003 zijn deviezenrentefutures gebruikt in
het kader van het beheer van de deviezenreser-
ves van de ECB. Per 31 december 2003 liepen
de volgende transacties (vermeld tegen nomi-
nale waarde):

Deviezenrentefutures Contractwaarde

€
Aankopen 1.928.169.982
Verkopen 610.966.084

19 KAPITAALVERPLICHTINGEN

Op 5 maart 2002 hebben de ECB en de Stad
Frankfurt am Main een aankoopovereenkomst
getekend voor de locatie van het definitieve
hoofdkwartier van de ECB. Op grond van een
vooromschreven gebied voor bouwruimte, is de
minimale aankoopprijs vastgesteld op €61,4
miljoen, te betalen in termijnen tot uiterlijk 31
december 2004, vanaf welke datum de ECB het
wettelijk eigendomsrecht op deze locatie zal
verkrijgen. Een eerste termijn is in 2003 aan de
Stad Frankfurt betaald.



TOELICHTING OP DE WINST- EN VERLIESREKENING

20 NETTO RENTEBATEN

Rentebaten uit externe reserves

Deze post omvat rentebaten, na aftrek van ren-
telasten, uit de in vreemde valuta luidende
activa en passiva, en is als volgt verdeeld:

2003 2002 Mutatie
€ € €

Rente op
rekeningen-courant 3.679.287 6.076.316 (2.397.029)
Baten uit geldmarkt-
deposito’s 45.699.455 76.811.025  (31.111.570)
Repo-overeenkomsten
met wederinkoop-
verplichting 66.206.740 120.729.765  (54.523.025)
Netto baten uit
waardepapieren  445.357.205 857.373.212  (412.016.007)
Totale rentebaten
uit externe
reserves 560.942.687  1.060.990.318 (500.047.631)
Rentelasten op
rekeningen-courant  (73.292) (263.018) 189.726
Repo-
overeenkomsten (19.575.020) (70.108.403) 50.533.383
Rentebaten uit
externe reserves
(netto) 541.294.375 990.618.897  (449.324.522)

Rentebaten uit de toedeling van
eurobankbiljetten binnen het Eurosysteem
Deze post bestaat uit de rentebaten van de ECB
uit haar deel van 8% van de totale waarde van
de uitgegeven eurobankbiljetten. De rente op
de vorderingen van de ECB ten aanzien van
haar deel van de bankbiljetten wordt geheven
tegen de meest recent beschikbare marginale
rentevoet voor de basis-herfinancieringstrans-
acties van het Eurosysteem. Deze baten worden
verdeeld onder de nationale centrale banken,
zoals beschreven onder “Bankbiljetten in
omloop” in “Grondslagen voor de opstelling
van de jaarrekening”.

Op basis van het geschatte financiéle resultaat
van de ECB voor het jaar 2003, heeft de Raad
van Bestuur in december 2003 besloten

(a) de drie gedurende het jaar reeds aan de
nationale centrale banken uitbetaalde tus-
sentijdse driemaandelijkse verdelingen ten
bedrage van in totaal €533 miljoen, terug te
vorderen, en

(b) de laatste driemaandelijkse tussentijdse ver-
deling van €165 miljoen achterwege te
laten.

Remuneratie van vorderingen van nationale
centrale banken in verband met

overgedragen externe reserves

De rentevergoedingen aan de nationale centrale
banken van het eurogebied uit hoofde van hun
vorderingen op de ECB ter zake van overeen-
komstig artikel 30.1 van de Statuten van het
ESCB aan de ECB overgedragen externe reser-
ves worden onder deze post vermeld.

Overige rentebaten en Overige rentelasten
Deze posten bestaan hoofdzakelijk uit renteba-
ten en -lasten ten aanzien van saldi uit hoofde
van TARGET-transacties en ten aanzien van
overige in euro luidende activa en passiva.

Het netto rentesaldo is in vergelijking met 2002
gedaald, voornamelijk ten gevolge van de ver-
dere daling van zowel de Amerikaanse dollar
als de eurorente gedurende het jaar.

21 GEREALISEERDE WINSTEN/VERLIEZEN UIT
FINANCIELE TRANSACTIES

2003 2002 Mutatie
€ € €
Netto gerealiseerde
prijswinsten op
waardepapieren  528.606.147 734.191.562  (205.585.415)
Netto gerealiseerde
wisselkoers(verliezen)/
-winsten (3.345.525) 1.233.826 (4.579.351)
Gerealiseerde
winsten uit
financiéle
transacties 525.260.622 735.425.388  (210.164.766)

De netto gerealiseerde winst is ontstaan door de
verkoop van effecten in het kader van het nor-
male portefeuillebeheer. In 2003 hebben geen
aanzienlijke uitstromen van deviezen plaatsge-
vonden.

ECB
Jaarverslag
2003

(
/|



22 AFWAARDERINGEN VAN FINANCIELE ACTIVA
EN POSITIES

2003 2002 Mutatie
& € €
Ongerealiseerde
prijsverliezen op
waardepapieren  (10.349.709) 0 (10.349.709)
Ongerealiseerde
wisselkoers-

verliezen (3.962.339.851)  (276.955.036) (3.685.384.815)

Totaal (3.972.689.560)  (276.955.036) (3.695.734.524)

Deze last is voornamelijk het gevolg van de
afwaardering van de gemiddelde aanschaffings-
kosten van de door de ECB aangehouden Ame-
rikaanse dollars tot de eindejaarsmarktwaarde
per 31 december 2003, na de depreciatie van
deze valuta ten opzichte van de euro gedurende
het jaar. Dit is deels gedekt door het vrijkomen
van de resterende algemene voorziening tegen
wisselkoers- en renterisico’s (zie respectieve-
lijk onder “Resultaatbepaling” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening” en
onder 2 in de “Toelichting op de balans”).

23 NETTO (LASTEN)/BATEN UIT PROVISIES EN
COMMISSIES

2003 2002 Mutatie
€ € €

Baten uit provisies
en commissies 700.271 634.241 66.030
Kosten in verband
met provisies en
commissies (763.737) (861.399) 97.662
Netto (lasten)/baten
uit provisies en
commissies (63.466) (227.158) 163.692

De baten onder deze post bestaan voornamelijk
uit aan kredietinstellingen opgelegde boetes ter
zake van niet-nakoming van de reservever-
plichtingen. De lasten hebben hoofdzakelijk te
maken met op rekeningen-courant verschul-
digde provisies en houden verband met de uit-
oefening van deviezenrentefutures (zie onder
18 in de “Toelichting op de balans™).
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24 OVERIGE BATEN

De overige baten gedurende het boekjaar waren
hoofdzakelijk het gevolg van de overdracht van
ongebruikte administratieve voorzieningen
naar de winst- en verliesrekening.

25 PERSONEELSKOSTEN

Deze post heeft betrekking op salarissen en toe-
lagen ten bedrage van €108,2 miljoen (2002:
€92,6 miljoen), alsmede op werkgeversbijdra-
gen aan het pensioenfonds van de ECB en de
ziekte- en ongevallenverzekering. De toelagen
van de leden van de Directie van de ECB
bedroegen in totaal €2,0 miljoen (2002: €2,0
miljoen). Gedurende 2003 zijn geen pensioe-
nen betaald aan voormalige leden van de Direc-
tie of aan hun nabestaanden. Overgangsbetalin-
gen zijn uitgekeerd aan vertrekkende leden van
de Directie. De salarissen en toelagen van het
personeel, met inbegrip van de toelagen van
hoge bestuursfunctionarissen, zijn in grote lij-
nen gebaseerd op en vergelijkbaar met de belo-
ningsverhoudingen binnen de Europese
Gemeenschappen.

Eind 2003 bedroeg het aantal personeelsleden
van de ECB 1.213, waaronder 84 in bestuurs-
functies. Het verloop van personeelsleden was
in 2003 als volgt:

2003 2002
Per 1 januari 1.105 1.043
Nieuwe personeelsleden 149 113
Vertrokken personeelsleden 41 51
Per 31 december 1.213 1.105
Gemiddelde aantal
personeelsleden 1.160 1.080

26 DE PENSIOENREGELING VAN DE ECB

Volgens het reglement van de pensioenregeling
van de ECB, moet eens per drie jaar een volle-
dige actuariéle waardering worden uitgevoerd.
De meest recente volledige actuarié¢le waarde-
ring is per 31 december 2002, waarbij rekening
is gehouden met alle beéindigde pensioenge-
rechtigde dienstverbanden per die datum.



De premielasten van de regeling worden
geraamd op basis van het advies van een
bevoegd actuaris. De totale door de ECB
betaalde pensioenpremies, met inbegrip van
een voorziening voor arbeidsongeschiktheid en
pensioenuitkeringen, bedroegen €21,7 miljoen
(2002: €27,4 miljoen). Hierin is een voorzie-
ning begrepen voor pensioenen voor leden van
de Directie van €1,9 miljoen (2002: €2,1 mil-
joen) en supplementaire bijdragen. De in de
toekomst door de ECB te betalen pensioenpre-
mie bedraagt 16,5% van de pensioengrondslag
van alle personeelsleden.

27 BEHEERKOSTEN

Deze kosten omvatten alle overige lopende kos-
ten, te weten huur, onderhoud van de kantoor-
ruimten, niet-investeringsgoederen en -inventa-
ris, honoraria van adviseurs, en overige
diensten en kantoormiddelen, evenals de kosten
van werving, verhuizing, installatie, opleiding
en herhuisvesting van personeel.

28 AFSCHRIJVING VAN MATERIELE VASTE ACTIVA

De stijging van de afschrijvingskosten in 2003
weerspiegelt voor de eerste keer het effect van
de verkorting van de afschrijvingsperiode voor
kapitaaluitgaven in verband met gebouwen en
herinrichting (zie onder “Vaste activa” in
“Grondslagen voor de opstelling van de jaarre-
kening”).

29 PRODUCTIEKOSTEN BANKBILJETTEN

In 2003 hadden deze kosten te maken met de
kosten van grensoverschrijdende transportatie
van eurobankbiljetten tussen nationale centrale
banken om tegemoet te komen aan onverwachte
schommelingen in de vraag. Deze kosten wor-
den centraal door de ECB gedragen. Het bedrag
voor 2002 hield verband met het als last boeken
van een strategische voorraad eurobankbiljetten
voor het Eurosysteem in 2001.
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TOELICHTING OP DE TOEDELING VAN VERLIEZEN

Deze toelichting maakt geen deel uit van de
jaarrekening van de ECB over 2003 en wordt
slechts ter informatie in dit Jaarverslag gepu-
bliceerd.

(Verlies)/Winst over het
boekjaar
Onder de nationale centrale

banken verdeelde inkomsten
uit de door de ECB

2003

(476.688.785)

2002

1.220.454.254

INKOMSTEN UIT DE DOOR DE ECB UITGEGEVEN uitgegeven bankbiljetten 0 (606.000.000)
(Verlies)/Winst over het
BANKB"‘] ETTEN boekjaar na verdeling van
de inkomsten uit de door
. . de ECB uitgegeven
Bij b?SIult van de Raad van Béstuur.van de  pankbilietten (476.688.785)  614.454.254
ECB is een bedrag van €698 miljoen niet door  (roewijzingeny/
de ECB uitgekeerd om te waarborgen dat de  Onttrekkingen aan
. . . . algemeen reservefonds 476.688.785 0
totale winstverdeling over het jaar de netto jaar- i
) . .. . Te verdelen winst 0 614.454.254
winst van de ECB niet zou overstijgen. Dit : .
R . X Winstverdeling onder
bedrag bestaat geheel uit alle inkomsten uit het  nationale centrale banken 0 (614.454.254)
deel van de ECB van de totale waarde van de in = o501 0 0

2003 in omloop zijnde bankbiljetten.

DEKKING VAN VERLIEZEN VAN DE ECB

In geval van een verlies van de ECB, kan het
tekort krachtens artikel 33.2 van de Statuten
van het ESCB worden gedekt uit het algemeen
reservefonds van de ECB en, indien nodig, bij
besluit van de Raad van Bestuur, door de mone-
taire inkomsten van het betrokken boekjaar,
naar rato en tot beloop van de bedragen die
overeenkomstig artikel 32.5 van de Statuten aan
de nationale centrale banken zijn toegedeeld.®

Tijdens zijn vergadering van 18 maart 2004
heeft de Raad van Bestuur van de ECB besloten
het verlies voor het jaar 2003 als volgt te dek-
ken:

8 Krachtens artikel 32.5 van de Statuten van het ESCB dient de
som van de monetaire inkomsten van de nationale centrale ban-
ken aan de nationale centrale banken te worden toegedeeld naar
rato van hun gestorte aandeel in het kapitaal van de ECB.

ECB
Jaarverslag
2003
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Accountantsverklaring

President en Raad van Bestuur
van de Europese Centrale Bank

Frankfurt am Main

Wij hebben bijgaande balans van de Europese Centrale Bank per 31 december 2003 gecontro-
leerd, alsmede de daarmee verband houdende winst- en verliesrekening per dezelfde datum en
de toelichtingen. De Directie van de Europese Centrale Bank is verantwoordelijk voor deze jaar-
rekening. Het is onze verantwoordelijkheid op grond van ons onderzoek een oordeel te geven
over deze jaarrekening.

Wij hebben ons onderzoek verricht in overeenstemming met internationale controlestandaarden.
Deze standaarden vereisen dat wij de controle zo opzetten en uitvoeren dat wij er redelijk zeker
van kunnen zijn dat de jaarrekening geen materiéle verkeerde opgave bevat. Een controle-
onderzoek omvat steekproefsgewijs onderzoek van stukken die betrekking hebben op de in de
jaarrekening vervatte bedragen en verantwoordingen. Tevens omvat een controle-onderzoek een
beoordeling van de gehanteerde grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening en van
belangrijke, door het management gemaakte schattingen, alsmede een evaluatie van de algehele
presentatie van de jaarrekening. Wij zijn van mening dat ons controle-onderzoek een redelijke
basis vormt voor ons oordeel.

Naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling
van het vermogen van de Europese Centrale Bank per 31 december 2003 en van het resultaat
voor het jaar 2003 overeenkomstig de in het eerste deel van de toelichting beschreven grondsla-
gen voor de opstelling van de jaarrekening.

Frankfurt am Main, 9 maart 2004
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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5 GECONSOLIDEERDE BALANS VAN HET
EUROSYSTEEM PER 31 DECEMBER 2003

(EUR MILJOEN)

ACTIVA 31 DECEMBER 31 DECEMBER
2003 2002
1 Goud en goudvorderingen 130.344 130.739

2 Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 175.579 234.486
2.1 Vorderingen op het IMF 29.130 31.305
2.2 Tegoeden bij banken en beleggingen in
waardepapieren, externe leningen en overige
externe activa 146.449 203.181

3 Vorderingen op ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta 17.415 19.823

4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,

luidende in euro 6.049 4.190
4.1 Tegoeden bij banken, beleggingen in w