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LANDE

BE Belgien
BG Bulgarien
CZ Tjekkiet
DK Danmark
DE Tyskland
EE Estland
IE Irland
GR Grækenland
ES Spanien
FR Frankrig
IT Italien
CY Cypern
LV Letland
LT Litauen
LU Luxembourg
HU Ungarn
MT Malta
NL Holland
AT Østrig
PL Polen
PT Portugal
RO Rumænien
SI Slovenien
SK Slovakiet
FI Finland
SE Sverige
UK Storbritannien
JP Japan
US USA

FORKOR TE L S ER
ANDRE FORKORTELSER

BIS Den Internationale Betalingsbank
BPM5 IMFs 5. betalingsbalancemanual
c.i.f Omkostninger, fragt og forsikring til

importørens grænse
CPI Forbrugerprisindeks
ECB Den Europæiske Centralbank
EER Effektiv valutakurs
EMI Det Europæiske Monetære Institut
ENS95 Det europæiske nationalregnskabs-

system 1995
ESCB Det Europæiske System af Central-

banker
EU Den Europæiske Union
EUR Euro
EØS Det Europæiske Økonomiske Sam-

arbejdsområde
f.o.b. Frit ombord ved eksportørens grænse
BNP Bruttonationalprodukt
HICP Harmoniseret forbrugerprisindeks
ILO Den Internationale Arbejdsorganisa-

tion
IMF Den Internationale Valutafond
MFIer Monetære finansielle institutioner
NCBer Nationale centralbanker
OECD Organisation for Økonomisk Sam-

arbejde og Udvikling
PPI Producentprisindeks
ULCM Enhedslønomkostninger i fremstil-

lingssektoren
ØMU Den Økonomiske og Monetære

Union

I overensstemmelse med Fællesskabets praksis
anføres EU-landenes navne i denne Årsberetning i
alfabetisk rækkefølge efter det nationale sprog.



FORORD



10
ECB
Årsberetning
2008

I 2008 fejrede Den Europæiske Centralbank sit
tiårsjubilæum. Med en årlig gennemsnitlig infla-
tion i euroområdet på lige godt 2 pct., har vi
oplevet et tiår med relativt stabile priser, hvilket
er i overensstemmelse med ECBs mandat, nem-
lig at sørge for prisstabilitet. Det har også været
ti år, hvor de langsigtede inflationsforventninger
har været forankret på et niveau, der stort set har
været i overensstemmelse med prisstabilitet, og
har afspejlet den store troværdighed, som ECBs
pengepolitik har vundet. Succesen er samtidig et
klart bevis på eurosystemets institutionelle
robusthed, sammenhængskraft og sammenhold,
og på dets evne til at handle i en ægte europæisk
ånd ud fra fælles værdier, høje standarder og fæl-
les principper. Euroen har været en stabil valuta
lige fra starten. 329 millioner europæere i de 16
eurolande bruger nu euroen, som også i vid
udstrækning accepteres på de internationale
finansielle markeder. Jeg vil gerne benytte denne
lejlighed til at hilse indbyggerne i Slovakiet
velkommen til euroområdet. Efter Cyperns og
Maltas indførelse af euroen i 2008 blev Slovakiet
1. januar 2009 det 16. land i euroområdet.

2008 var et usædvanligt år, der blev kendetegnet
af en ekstraordinær økonomisk og finansiel
udvikling. Grundet kraftige prisstigninger på
råvarer steg inflationen markant i 1. halvår 2008,
og de opadrettede risici, der fandtes i tilknytning
til prisstabiliteten, steg i løbet af denne periode.
Midt på året toppede den årlige HICP-inflation
med 4,0 pct. i både juni og juli. Især tegnene på
et stigende lønpres blev tydeligere. Den mone-
tære analyse bekræftede vurderingen af, at de
risici, der fandtes i tilknytning til prisstabiliteten,
primært var opadrettede. For at forhindre bredt
funderede anden runde-effekter og bevare den
solide forankring af inflationsforventningerne,
forhøjede ECBs styrelsesråd de officielle renter i
juli 2008. Fra midten af september spidsede de
finansielle spændinger kraftigt til og bredte sig
over hele verden mere og mere til realøkono-
mien. Sammen med kraftige prisfald på energi
og andre råvarer førte dette til et aftagende infla-
tionspres både i euroområdet og globalt. Samti-
dig steg usikkerheden til et exceptionelt højt
niveau, hvilket påvirkede likviditeten, aktivpri-
serne og balancerne. Samlet set indebar denne
udvikling markant større nedadrettede risici for
væksten og en betydelig reduktion af inflations-
presset på mellemlangt sigt.

Den 8. oktober 2008 nedsatte ECB den pengepo-
litiske rente i et tiltag koordineret med andre
større centralbanker. Mellem oktober 2008 og
marts 2009 har Styrelsesrådet nedsat ECBs offi-
cielle renter med i alt 275 basispoint. I takt med
ECBs markante forøgelse af likviditetstilførslen
til euroområdets pengeinstitutter faldt dag-til-
dag pengemarkedsrenten endda endnu kraftigere
i løbet af perioden. Disse beslutninger var uden
fortilfælde, men set i lyset af det aftagende infla-
tionspres og de aftagende inflationsrisici, var de
fuldt ud på linje med ECBs mandat til at fast-
holde prisstabilitet. Den monetære analyse viste
især i 2. halvår 2008, at de opadrettede risici i til-
knytning til prisstabiliteten gradvist aftog i takt
med opbremsningen i den underliggende penge-
mængdevækst. Væksten i udlånet til den ikke-
finansielle private sektor aftog også i løbet af
året som følge af de strammere finansieringsvil-
kår og den svagere økonomiske aktivitet.
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På trods af en klar opbremsning i inflationen fra
og med medio-2008 nåede den gennemsnitlige
årlige HICP-inflation i 2008 3,3 pct., hvilket er
det højeste niveau siden indførelsen af euroen.
Til sammenligning havde inflationen de foregå-
ende år været omkring 2 pct. På trods af de store
udsving i den samlede inflation havde ECB med
sin pengepolitik gennem hele 2008 held til at
holde inflationsforventningerne på mellemlangt
og langt sigt fast forankrede på et niveau, der
stort set var i overensstemmelse med prisstabili-
tet. Samtidig faldt væksten i realt BNP i euroom-
rådet til 0,8 pct. i 2008 efter solide vækstrater på
2,7 pct. i 2007 og 3,0 pct. i 2006. Selv om den
økonomiske vækst i euroområdet havde været
forholdsvis robust i begyndelsen af 2008, faldt
den hurtigt senere på året i forbindelse med den
markante afmatning i den økonomiske aktivitet
på verdensplan.

For så vidt angår finanspolitikken, vendte udvik-
lingen i 2008 efter nogle år med forholdsvis gun-
stige finanspolitiske resultater, i takt med at den
finansielle krise spredte sig, og de makroøkono-
miske forhold hurtigt forværredes. I henhold til
Europa-Kommissionens foreløbige prognose fra
januar 2009 steg det gennemsnitlige offentlige
underskud i euroområdet fra 0,6 pct. af BNP i
2007 til 1,7 pct. i 2008, og der ventes endnu en
betydelig stigning til 4,0 pct. af BNP i 2009. I
oktober 2008 vedtog eurolandene en række koor-
dinerede tiltag til at stabilisere banksystemet,
herunder rekapitalisering af finansielle institu-
tioner samt garantier for indlån og optagelsen af
lån. I december 2008 vedtog Det Europæiske
Råd en europæisk økonomisk genopretnings-
plan, som skal fremme økonomisk genopretning
ved at styrke den samlede efterspørgsel og for-
øge bestræbelserne på at gennemføre de struk-
turreformer, som er indeholdt i Lissabon-strate-
gien. Det stigende budgetunderskud, de stigende
gældskvoter og de yderst usikre udsigter er en
stor finanspolitisk udfordring for euroområdet.
For at understøtte offentlighedens tillid til de
offentlige finansers holdbarhed er en troværdig
konsolideringsforpligtelse med det formål igen
at opnå en sund budgetstilling, som respekterer
bestemmelserne i stabilitets- og vækstpagten
fuldt ud, helt afgørende.

Hvad angår strukturpolitikken, er der i den aktu-
elle situation med svag økonomisk aktivitet og
stor usikkerhed om de økonomiske udsigter
behov for stor modstandsdygtighed i euroområ-
dets økonomi. På nuværende tidspunkt er det
afgørende, at de økonomiske politikker føres i
overensstemmelse med princippet om en åben
markedsøkonomi med fri konkurrence, samt at
alle former for protektionistisk pres modstås.
Reformer af produkt- og servicemarkederne
skulle endvidere øge konkurrencen. Arbejdsmar-
kedsreformer skulle bidrage til at fremme en
hensigtsmæssig løndannelse, hvorved beskæfti-
gelsen bevares, og arbejdskraftens bevægelighed
på tværs af sektorer og regioner øges. Det er især
vigtigt for de områder og sektorer, der er kraftigt
ramt af det negative efterspørgselsstød. I flere
lande er det også afgørende, at der træffes foran-
staltninger til at imødegå den forværring af kon-
kurrenceevnen, som er akkumuleret i løbet af de
senere år.

***

I løbet af 2008 voksede udfordringerne på de
finansielle markeder betydeligt. Europengemar-
kedet var fortsat præget af høje kreditspænd og
meget lav omsætning på trods af den stabilise-
rende effekt, som de særlige tiltag, ECB
begyndte at indføre i 2007, og som blev udvidet
i 2008, havde haft for disse variabler. Tiltagene
bestod hovedsagelig af forhåndstilførsel ("front-
loading") af likviditet til banksektoren inden for
reservekravsperioderne, forøgelse af den gen-
nemsnitlige løbetid på eurosystemets markeds-
operationer og, i samarbejde med Federal
Reserve, tilførsel af likviditet i amerikanske dol-
lar.

Da spændingerne spidsede kraftigt til i alle pen-
gemarkedssegmenter og -løbetider midt i sep-
tember 2008, tog eurosystemet yderligere skridt
i likviditetsstyringen for at sikre, at pengeinsti-
tutterne fortsat havde mulighed for refinansie-
ring. For de primære og alle langfristede mar-
kedsoperationer blev der således indført auktio-
ner til fast rente med fuld tildeling, og listen over
belånbar sikkerhed, der accepteres ved markeds-
operationerne, blev midlertidigt udvidet. Korri-
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doren mellem renterne på de to stående facilite-
ter blev desuden midlertidigt indsnævret. Det
betød, at pengeinstitutterne generelt fortsatte
med at have bred adgang til eurolikviditet, selv
om der stadig var spændinger, især for så vidt
angik de længere løbetider.

***

ECB bidrog aktivt til de vigtigste politiske og
lovgivningsmæssige tiltag, som blev vedtaget i
2008 for at imødegå den finansielle krise og
styrke det finansielle system. På globalt plan del-
tog ECB i drøftelserne, som førte til Financial
Stability Forums anbefalinger til G7-landenes
finansministre og centralbankchefer i april 2008.
Hensigten med anbefalingerne var at styrke de
tilsynsmæssige krav, rammerne for gennemsig-
tighed og værdiansættelse samt forbedre anven-
delsen af kreditvurderinger, myndighedernes
reaktion på risici samt foranstaltninger til hånd-
tering af stress i det finansielle system. ECB
bidrog også til andre vigtige globale politiske til-
tag; nemlig den handlingsplan, som G20-landene
vedtog den 15. november 2008.

På europæisk plan rådgav ECB offentlige myn-
digheder om forslag til forbedring af banksekto-
rens funktion. Eurolandenes Paris-deklaration af
12. oktober 2008 – som efterfølgende blev god-
kendt af Det Europæiske Råd den 16. oktober –
indeholdt en handlingsplan med koordinerede
foranstaltninger, der skulle genskabe tilliden og
forbedre finansieringsforholdene i økonomien.
Foranstaltningerne omfattede muligheden for at
yde statsgaranti i forbindelse med udstedelse af
bankgæld og rekapitalisering af pengeinstitutter.
Styrelsesrådet udstedte henstillinger om hoved-
træk for og prisfastsættelsen på statsgarantier og
rekapitaliseringsinstrumenter. Formålet med
henstillingerne var at bevare lige konkurrence-
vilkår for de finansielle institutioner, fremme
stabiliteten i det finansielle system, muliggøre en
tilbagevenden til normale markedsforhold og
sikre en passende finansiering af økonomien.
Der er taget højde for henstillingerne i medlems-
landenes tiltag, og de er blevet afspejlet i
Europa-Kommissionens vejledning om overhol-
delse af traktatens statsstøtteregler.

I begyndelsen af 2009 var ECB med til at defi-
nere hovedprincipperne for foranstaltninger på
aktivsiden, som sigtede mod at fjerne usikkerhe-
den om værdifastsættelsen af visse securitise-
rede aktiver på de finansielle institutioners
balance. ECBs bidrag blev afspejlet i Europa-
Kommissionens vejledning om disse tiltag.

***

I løbet af 2008 fortsatte ECB med aktivt at støtte
den finansielle integrationsproces i Europa. ECB
rådgav bl.a. om finansiel regulering og tilsyn
samt om værdipapirclearing og værdipapirafvik-
lings- og betalingssystemer. ECB fortsatte des-
uden med at fungere som katalysator for aktivi-
teter i den private sektor ved at muliggøre kol-
lektiv handling. Det fælles eurobetalingsområde,
SEPA, som ECB har støttet kraftigt fra første
dag, nåede den første vigtige milepæl med lance-
ringen af SEPA-rammerne for konto-til-konto-
overførsler og betalingskort i januar 2008. Siden
da har pengeinstitutterne oplevet de første reelle
fordele ved SEPA, og hvad der er vigtigere, disse
fordele er begyndt at nå frem til betalingstjene-
sternes slutbrugere.

For så vidt angår centralbankopgaver, der også
skaber finansiel integration, blev eurosystemets
system til store betalinger, det decentraliserede
førstegenerations Target-system, i maj 2008
erstattet af Target2, et andengenerations enkelt-
platformssystem. Target2 er den første del af
markedsinfrastrukturen, der bliver fuldstændig
integreret og harmoniseret på europæisk plan. I
juli 2008 besluttede Styrelsesrådet endvidere at
oprette en ny værdipapirafviklingsplatform,
Target2-Securities (T2S). T2S bliver ensbety-
dende med harmoniserede, grænseoverskridende
og neutrale afviklingstjenester i euro og andre
valutaer og bliver derfor et stort skridt fremad
mod et integreret værdipapirmarked i Europa. I
juli 2008 besluttede Styrelsesrådet også at
oprette én fælles platform (CCBM2) til mobili-
sering af sikkerhed med likviditets- og sikker-
hedsstyringsfaciliteter for eurosystemets mod-
parter.

***
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Ved udgangen af 2008 havde ECB en vedtaget
øvre grænse for det samlede antal beskæftigede
på 1.357,5 fuldtidsstillinger mod 1.346 ved
udgangen af 2007. ECBs medarbejdere kommer
fra alle EUs 27 medlemslande, og de ansættes –
efter en åben udvælgelseskampagne – i ledige
stillinger, som bliver opslået på ECBs websted. I
overensstemmelse med ECBs mobilitetspolitik
flyttede 165 medarbejdere i 2008 til andre stillin-
ger internt i organisationen, mens 23 medarbej-
dere blev udstationeret i andre organisationer, og
30 fik bevilget orlov uden løn. De fleste i den
sidste gruppe havde fået arbejde i en anden orga-
nisation. En af hjørnestenene i ECBs personale-
strategi er en stadig udvidelse og udvikling af
alle medarbejderes, herunder også ledende med-
arbejderes, kvalifikationer og kompetencer.

I 2008 begyndte ECB en gennemgang af pensi-
onsordningen for de ansatte, så ordningen tager
højde for den seneste udvikling med hensyn til
forventet øget levetid og finansiel holdbarhed.
Resultatet af denne gennemgang ventes at blive
implementeret i foråret 2009.

***

Året 2008 bragte nye udfordringer, for så vidt
angår byggeprojektet til opførelse af ECBs nye
hovedsæde, idet det offentlige udbud vedrørende
en hovedentreprenør ikke førte til et tilfredsstil-
lende økonomisk resultat. Derfor blev alle
muligheder gennemgået meget grundigt hen over
sommeren, og omkostningsberegningerne og
udbudsstrategien gennemgået på ny. På bag-
grund af denne analyse besluttede Styrelsesrådet
at opdele udbuddet i forbindelse med byggear-
bejdet i adskilte fag og delleverancer samt at
relancere det offentlige udbud i overensstem-
melse hermed. På baggrund af yderligere under-
søgelser af forholdene inden for byggesektoren
er ECB stadig overbevist om, at det kan lade sig
gøre at fuldende projektet inden for den vedtagne
budgetramme.

***

I 2008 havde ECBs et overskud på 2,66 mia.
euro. Til sammenligning var overskuddet på 0,29

mia. euro i 2007. Styrelsesrådet besluttede pr.
31. december 2008 at hensætte 1,34 mia. euro til
dækning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici.
Størrelsen af denne hensættelse, der nu samlet er
på 4,01 mia. euro, tages hvert år op til fornyet
vurdering. ECBs nettoresultat efter hensættelser
var i 2008 1,32 mia. euro. Dette beløb blev for-
delt til de nationale centralbanker i euroområdet
i forhold til deres indbetalte andele af ECBs
kapital.

Frankfurt am Main, marts 2009

Jean-Claude Trichet
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Den Europæiske Centralbanks første Styrelsesråd i 1998

Den Europæiske Centralbanks Styrelsesråd i 2008

Bemærk: Mario Draghi og Athanasios Orphanides var ikke til stede, da billedet blev taget
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I 2008 udførte ECB sin pengepolitik i en situa-
tion præget af uroen på de finansielle markeder,
som havde gjort sig gældende siden august 2007.
Styrelsesrådet fastholdt ECBs officielle renter i
1. halvår 2008 for derefter at forhøje dem med 25
basispoint i juli og senere nedsætte dem ad tre
omgange med i alt 175 basispoint i 4. kvartal.
Udviklingen i ECBs officielle renter i 2008 af-
spejlede udviklingen i risiciene for prisstabilite-
ten på mellemlangt sigt, som var stærkt påvirket
af to globale fænomener, nemlig udviklingen i
de internationale råvarepriser, især energi- og fø-
devarepriserne, og de økonomiske virkninger af
den fortsatte finansielle uro, der intensiveredes
medio september.

I 1. halvår 2008 øgedes inflationspresset i euro-
området, primært på grund af en meget hurtig
stigning i de internationale råvarepriser. Den år-
lige HICP-inflation forblev et godt stykke over 2
pct. i denne periode, idet den steg fra 3,2 pct. i ja-
nuar til et toppunkt på 4,0 pct. i juni og juli, ho-
vedsagelig som følge af udviklingen i energi- og
fødevarepriserne. Et stigende inflationspres
sammen med forholdsvis stramme arbejdsmar-
keder betød øget risiko for anden runde-effekter.
Ydermere var den underliggende vækst i den
brede pengemængde fortsat stærk, selv om den
gradvis aftog fra toppunkterne i 2. halvår 2007.
For at holde de opadrettede risici for prisstabili-
teten under kontrol og sikre, at de langsigtede in-
flationsforventninger forblev fast forankrede i
overensstemmelse med ECBs definition på pris-
stabilitet, forhøjede Styrelsesrådet i juli 2008
minimumsbudrenten i de primære markedsope-
rationer med 25 basispoint til 4,25 pct.

Hvis man ser på 3. kvartal, tydede de forelig-
gende observationer frem til medio september på,
at risiciene for prisstabiliteten på mellemlangt
sigt fortsat var opadrettede. Der var stadig bety-
delig usikkerhed omkring udsigterne for den øko-
nomiske aktivitet, bl.a. på grund af de meget høje
og volatile råvarepriser og de vedvarende spæn-
dinger på de finansielle markeder. Alt i alt var ri-
siciene for de økonomiske udsigter nedadrettede.

Fra medio september intensiveredes den finan-
sielle uro markant, hvilket førte til alvorlige for-

styrrelser og likviditetsknaphed inden for mange
finansielle delmarkeder og til en væsentlig for-
værring af de globale økonomiske udsigter. Der
skete også et brat fald i inflationen i årets sidste
måneder, og inflationspresset aftog. Som følge
af fald i råvarepriserne, især oliepriserne, faldt
den årlige HICP-inflation i 2. halvår, til 1,6 pct.
i december. De monetære tendenser, som fortsat
var aftagende i 2. halvår 2008, pegede også på, at
inflationspresset lettede. Derfor blev renten ved
de primære markedsoperationer den 8. oktober
nedsat med 50 basispoint til 3,75 pct. i et tiltag,
der var koordineret med andre større centralban-
ker. Renten ved de primære markedsoperationer
blev sænket med endnu 50 basispoint i november
og yderligere 75 basispoint i december og var så-
ledes på 2,50 pct. ultimo året (se figur 1).

Væksten i realt BNP i euroområdet var vedva-
rende i 1. halvår 2008, men lå noget under tren-
den, selv om effekten af usædvanlige vejrforhold
på byggeriet skabte volatilitet i den kvartalsvise
vækst. De økonomiske forhold forværredes i 2.
halvår 2008, især da spændingerne på de finan-
sielle markeder tog til medio september. Den fi-
nansielle krise bredte sig til realøkonomien og
blev mere omfattende end tidligere forventet. I 3.
kvartal aftog realt BNP i euroområdet med 0,2
pct. kvartal-til-kvartal, primært på grund af et
stort negativt nettobidrag fra handel, der kunne
tilskrives en svag eksportvækst kombineret med
et stærkt opsving i importen. I 4. kvartal sås en
bredt funderet økonomisk nedgang på baggrund
af en større usikkerhed, idet realt BNP aftog med
yderligere 1,5 pct. Alt i alt steg realt BNP i euro-
området med 0,8 pct. i 2008, hvilket var betyde-
ligt lavere end væksten på 2,7 pct. i 2007.

Den gennemsnitlige årlige HICP-inflation var i
2008 på hele 3,3 pct., det højeste niveau siden
euroen blev indført. I de foregående år havde den
ligget tæt på 2 pct. (fx 2,1 pct. i 2007). Inflatio-
nen steg fra 3,2 pct. i januar og toppede på 4,0
pct. i juni og juli for derefter at falde til 1,6 pct.
i december. Denne udvikling skyldtes hovedsa-
gelig den globale udvikling i råvarepriserne, især
energi- og fødevarepriserne. Navnlig steg olie-
priserne fra ca. 100 dollar pr. tønde i januar til et
toppunkt på næsten 150 dollar i juli for derefter

1 PENGEPOL I T I S K E BE S LUTN INGER
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at falde til omkring 40 dollar pr. tønde i decem-
ber. I størstedelen af 2008 lå inflationen væsent-
ligt over ECBs definition på prisstabilitet, pri-
mært på grund af den nævnte udvikling i
råvarepriserne. Væksten i enhedslønomkostnin-
ger var fortsat stærk og var drevet af stærkere
lønstigninger i en situation med strammere ar-
bejdsmarkeder og visse anden runde-effekter,
men også en konjunkturnedgang i væksten i ar-
bejdskraftsproduktivitet senere på året. Hen mod
midten af året var der tegn på en stigende tendens
i de langsigtede inflationsforventninger udledt af
instrumenter på de finansielle markeder, men
disse tegn forsvandt efter rentestigningen i juli
og vendingen i råvarepriserne, især oliepriserne,
som dæmpede bekymringerne for, at der skulle
opstå anden runde-effekter. På trods af de kraf-
tige udsving i inflationen, som skyldtes store æn-
dringer i råvarepriserne, var undersøgelsesbase-
rede mål for de langsigtede inflationsforvent-
ninger stort set forankrede på et niveau, der er i
overensstemmelse med prisstabilitet og med
ECBs mellemlange pengepolitiske sigte.

Den underliggende pengemængdevækst aftog i
løbet af 2008, men var fortsat kraftig. Mens væk-
sten i M3 havde en tendens til at overvurdere ten-
densen i pengemængdevæksten på grund af ef-
fekten af den flade rentekurve og andre
midlertidige faktorer, især i 1. halvår, bekræf-
tede en bredt funderet vurdering af M3s kompo-
nenter og modposter, at den underliggende pen-
gemængdevækst fortsat var stærk. Væksten i lån
til den ikke-finansielle private sektor aftog også
i løbet af året i lyset af de strammere finansie-
ringsforhold og den svagere økonomiske aktivi-
tet. Det øgede stress i det finansielle system som
følge af de voksende finansielle spændinger i
september fremgik af de monetære observationer
mod slutningen af året. Med hensyn til penge-
mængdemålene udløste dette øgede stress pri-
mært skift mellem M3s komponenter, snarere
end det påvirkede selve M3. Den afdæmpede ud-
vikling i udlån ultimo året bekræftede, at udlån
til virksomheder var faldet markant efter en lang
periode med dynamisk vækst. Udviklingen af-
spejlede først og fremmest nedgangen i den real-
økonomiske aktivitet, selv om udbudsforholdene

Figur 1. ECB-renter og pengemarkedsrenter

(I pct. p.a.; daglige observationer)

Kilde: ECB.
Anm.: Den seneste observation vedrører 27. februar 2009.
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også kan have spillet en rolle, som det antydes i
eurosystemets undersøgelse af bankernes udlån.
Samlet set understøttede monetære tendenser
den opfattelse, at inflationspresset aftog mod
slutningen af 2008.

INFLATIONSPRESSET FØRTE TIL FORHØJELSE AF
ECBS OFFICIELLE RENTER I JULI 2008
Hvad angår de pengepolitiske beslutninger i
2008, kan året opdeles i to perioder, nemlig peri-
oden frem til sommeren 2008, hvor de forelig-
gende tal tydede på voksende opadrettede risici
for prisstabiliteten, og perioden efter sommeren,
hvor nye informationer indikerede, at den aktu-
elle finansielle uro og den globale økonomiske
afmatning havde en stærkere effekt på aktivite-
ten i euroområdet, samt at inflationspresset var
ved at aftage.

I 1. halvår var de økonomiske forhold præget af
stor usikkerhed med hensyn til den igangvæ-
rende revurdering af risici på de finansielle mar-
keder og dens potentielle effekt på realøkono-
mien. Den kvartalsvise vækst var begyndt at
aftage i løbet af 2007. Indikatorerne for virksom-
heds- og forbrugertilliden var også begyndt at
falde, men var primo 2008 stadig på et niveau,
der tydede på fortsat vækst. Udsigterne for øko-
nomisk vækst var aftaget noget, men var stadig
forholdsvis gunstige i begyndelsen af 2008. Den
indenlandske og udenlandske efterspørgsel for-
ventedes at aftage, men fortsat at støtte vedva-
rende vækst. Selv om de højere råvarepriser
havde en afdæmpende effekt, forventedes for-
brugsvæksten at bidrage til økonomisk vækst,
samtidig med at beskæftigelsen steg, idet ar-
bejdsløsheden var faldet til det laveste niveau i
25 år. Opfattelsen var, at en robust økonomisk
aktivitet i vækstøkonomierne ville dæmpe effek-
ten af den økonomiske afmatning i USA på den
udenlandske efterspørgsel i euroområdet og der-
med løbende understøtte eksporten fra euro-
området.

I 1. halvår 2008 tydede nye makroøkonomiske
tal på, at væksten i realt BNP ville aftage, men
kun en smule. I de makroøkonomiske fremskriv-
ninger for euroområdet udarbejdet af eurosyste-
mets stab i juni 2008 forventedes en gennemsnit-

lig årlig vækst i realt BNP på mellem 1,5 pct. og
2,1 pct. i 2008 og mellem 1,0 pct. og 2,0 pct. i
2009. Mens fremskrivningerne for 2008 stadig lå
i den lave ende af det interval, der blev offentlig-
gjort i december 2007, blev fremskrivningerne
for 2009 nedrevideret noget. Udsigterne for den
økonomiske vækst var forbundet med betydelig
usikkerhed, og risiciene blev anset for at være
nedadrettede. Disse risici vedrørte hovedsagelig
muligheden for, at udviklingen på de finansielle
markeder ville have en mere vidtgående virkning
på finansieringsforholdene og den økonomiske
stemning end forventet med en negativ effekt på
væksten på verdensplan og i euroområdet til
følge. Andre nedadrettede risici knyttede sig til
potentielle yderligere stigninger i priserne på
olie og andre råvarer, bekymring for protektioni-
stisk pres og muligheden for en ukontrolleret ud-
vikling på grund af globale balanceproblemer.

Samtidig oplevede euroområdet en periode med
en tiltagende årlig inflation, som hovedsagelig
skyldtes markante stigninger i energi- og føde-
varepriserne på globalt plan. Den årlige HICP-
inflation var over 3 pct. primo 2008 og steg fra
3,2 pct. i januar til 3,7 pct. i maj med et stærkt
opadrettet pres på den samlede inflation på kort
sigt. I juni bemærkede Styrelsesrådet derfor, at
risiciene for prisstabiliteten på mellemlangt sigt
var vokset yderligere. HICP-inflationen forven-
tedes at forblive høj i en længere periode end tid-
ligere antaget. Der var også tegn på en opadrettet
tendens i de langsigtede inflationsforventninger.
Ifølge fremskrivningerne udarbejdet af euro-
systemets stab i juni 2008 forventedes en gen-
nemsnitlig årlig HICP-inflation på mellem 3,2
pct. og 3,6 pct. i 2008 og mellem 1,8 pct. og 3,0
pct. i 2009. Fremskrivningernes intervaller for
inflationen i 2008 og 2009 var således markant
højere end i tidligere fremskrivninger, primært
som følge af højere olie- og fødevarepriser og et
stigende inflationspres i servicesektoren. Der
herskede også bekymring for, at lønstigningerne
ville blive stærkere end forventet på baggrund af
den høje kapacitetsudnyttelse, de stramme ar-
bejdsmarkedsforhold og risikoen for anden
runde-effekter.
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Selv om den årlige vækst i pengemængdemålet
M3 var aftagende, var den stadig stærk. En
række midlertidige faktorer, især den forholdsvis
flade rentekurve, tydede på, at M3-væksten
overvurderede den underliggende penge-
mængdevækst. Selv når der tages højde for
denne effekt, bekræftede en bredt funderet vur-
dering af de monetære observationer, at den un-
derliggende vækst i pengemængden og kredit-
givningen fortsat var kraftig. Væksten i
husholdningernes låntagning var aftaget noget,
hvilket afspejlede stigningerne i ECBs officielle
renter fra december 2005 og afkølingen af bolig-
markedet i flere dele af euroområdet. Væksten i
udlån til ikke-finansielle selskaber var imidlertid
forblevet robust.

På denne baggrund anså Styrelsesrådet risiciene
for prisstabiliteten for stadig at være klart opad-
rettede og for at være øget yderligere. Risiciene
var især forbundet med muligheden for anden
runde-effekter på løn- og prisdannelsen, men
også muligheden for yderligere stigninger i olie-
og fødevarepriserne. Potentielle stigninger i ad-
ministrativt fastsatte priser og indirekte skatter
ud over de stigninger, som var forudset på det
pågældende tidspunkt, udgjorde også en opad-
rettet risiko for inflationsudsigterne. Denne vur-
dering blev understøttet ved at krydstjekke med
observationer vedrørende vækst i pengemæng-
den og kreditgivningen. På baggrund af den
stærke vækst i pengemængde- og kreditmålene
bekræftede den monetære analyse den økonomi-
ske analyses indikationer af, at risiciene for pris-
stabiliteten på mellemlangt til langt sigt var op-
adrettede. Styrelsesrådet understregede, at det
var fast besluttet på at holde inflationsforvent-
ningerne på mellemlangt til langt sigt fast for-
ankrede i overensstemmelse med prisstabilitet.

For at forhindre bredt funderede anden runde-
effekter og modvirke de voksende opadrettede
risici for prisstabiliteten på mellemlangt sigt be-
sluttede Styrelsesrådet at forhøje ECBs officielle
renter med 25 basispoint den 3. juli 2008, efter at
renten havde været holdt uændret siden juni
2007 på baggrund af den store usikkerhed i for-
bindelse med den fortsatte finansielle uro. Sty-
relsesrådet understregede, at det var fast beslut-

tet på at holde inflationsforventningerne på
mellemlangt og langt sigt fast forankrede i over-
ensstemmelse med prisstabilitet. Dette ville fast-
holde købekraften på mellemlangt sigt og fortsat
understøtte en holdbar vækst og beskæftigelse i
euroområdet.

I 3. kvartal 2008 forventedes det, at tallene for
væksten i realt BNP i 2. kvartal 2008 ville være
betydeligt svagere end tallene for 1. kvartal.
Dette var delvis en teknisk reaktion på den
stærke vækst i årets første måneder, men afspej-
lede desuden en nedgang i BNP-væksten, som
skyldtes en langsommere vækst på verdensplan
og de afdæmpende virkninger af høje, volatile
olie- og fødevarepriser. Der var fortsat betydelig
usikkerhed vedrørende udsigterne for den øko-
nomiske aktivitet, bl.a. på grund af de meget
høje og volatile råvarepriser og de vedvarende
spændinger på de finansielle markeder. Samlet
set var risiciene stadig nedadrettede.

Samtidig bekræftede oplysninger, der forelå i
august og september, at den årlige inflation sand-
synligvis ville forblive et godt stykke over det
niveau, der er foreneligt med prisstabilitet, i en
længere periode. Tallene tydede desuden på, at
der på mellemlangt sigt stadig var en række op-
adrettede risici for prisstabiliteten. Inflationen
var nået op på 4,0 pct. i juni og lå fortsat på 4,0
pct. i juli og på 3,8 pct. i august, hvilket hoved-
sagelig kunne tilskrives både direkte og indi-
rekte virkninger af tidligere stærke globale stig-
ninger i energi- og fødevarepriserne. Det blev
desuden bekræftet, at der havde været en betyde-
lig acceleration i lønvæksten. Sammen med en
aftagende vækst i arbejdskraftsproduktiviteten
medførte dette markante stigninger i enhedsløn-
omkostningerne.

ET AFTAGENDE INFLATIONSPRES FØRTE TIL
LEMPELSE AF PENGEPOLITIKKEN I DEN SIDSTE
DEL AF 2008
De finansielle spændinger spidsede til i septem-
ber, hvor begivenheder på amerikanske marke-
der, især efter Lehman Brothers' konkurs den 15.
september, var fremtrædende. Det medførte en
betydelig volatilitet i alle segmenter af de finan-
sielle markeder, lav likviditet i en række mar-
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kedssegmenter, en væsentlig omstrukturering af
flere større finansielle institutioner, finanskrise i
Island med afsmitning på andre lande og stats-
lige politiktiltag, som var uden fortilfælde.
Uroen på de finansielle markeder medførte også
en markant stigning i risikoaversionen. Det gav
sig bl.a. udslag i en kraftig udvidelse af rente-
spændet for erhvervs- og statsobligationer, hvil-
ket havde en betydelig nedadrettet effekt på real-
økonomien. På Styrelsesrådets møde den 2.
oktober blev den seneste intensivering af uroen
på de finansielle markeder og den mulige effekt
på den økonomiske aktivitet og inflationen drøf-
tet indgående, og Styrelsesrådet anerkendte den
usædvanligt høje usikkerhed på grund af den
seneste udvikling. Da verdensøkonomien som
helhed mærkede de negative effekter af denne
langvarige periode med intens uro på finans-
markederne, medførte det også lavere økono-
misk aktivitet i euroområdet.

Inflationspresset var begyndt at aftage i euroom-
rådet samt i en række andre større lande i ver-
densøkonomien, hvilket hovedsagelig afspejlede
en markant nedgang i priserne på energi og andre
råvarer. Inflationsforventningerne var faldet og
var nu igen på et niveau, der var i overensstem-
melse med ECBs definition på prisstabilitet. Ved
at øge de nedadrettede risici for væksten havde
intensiveringen af den finansielle krise også
mindsket de opadrettede risici for prisstabilite-
ten.

I et koordineret tiltag meddelte Bank of Canada,
Bank of England, ECB, Federal Reserve System,
Sveriges Riksbank og Schweizerische National-
bank den 8. oktober nedsættelser af den penge-
politiske rente. Styrelsesrådet nedsatte derfor
ECBs officielle rente med 50 basispoint i aner-
kendelse af, at de opadrettede inflationsrisici i
euroområdet i den seneste tid var mindsket, og at
inflationspresset var begyndt at aftage. Desuden
vedtog Styrelsesrådet to midlertidige foranstalt-
ninger for at støtte gennemførelsen af pengepoli-
tikken, idet det indsnævrede korridoren mellem
renterne på de stående faciliteter og annoncerede
fuld tildeling til fast rente i sine auktioner.

Spændingerne i den finansielle sektor smittede i
stigende grad af på realøkonomien og bredte sig
fra de udviklede økonomier til de nye vækstøko-
nomier. Udsigterne for den globale vækst for-
værredes betydeligt, hvilket betød en nedgang i
den udenlandske efterspørgsel, som ville påvirke
aktiviteten i euroområdet negativt. Konjunk-
turbarometrene for erhvervslivet, der siden me-
dio 2007 havde været dalende, begyndte at falde
hurtigere og nåede hver måned nye rekordlave
niveauer. 4. kvartal var præget af en bredt funde-
ret økonomisk afmatning kombineret med stor
usikkerhed, og regeringerne lancerede omfat-
tende økonomiske vækstpakker. Nye informatio-
ner om den aktuelle økonomiske udvikling dan-
nede grundlag for mere pessimistiske udsigter,
primært fordi tidligere identificerede risici som
følge af spændingerne på det finansielle marked
materialiserede sig. Den globale økonomiske
svaghed og den meget træge indenlandske efter-
spørgsel forventedes at fortsætte i de næste kvar-
taler. Faktisk indikerede de makroøkonomiske
fremskrivninger for euroområdet udarbejdet af
eurosystemets stab i december 2008, at udsig-
terne var væsentligt forværret. Ifølge fremskriv-
ningerne ville den årlige reale BNP-vækst være
på mellem -1,0 pct. og 0,0 pct. for 2009 og mel-
lem 0,5 pct. og 1,5 pct. for 2010. Der var tale om
væsentlige nedjusteringer i forhold til de tidli-
gere fremskrivninger. De økonomiske udsigter
var stadig omgærdet af særdeles stor usikkerhed,
og risiciene for den økonomiske vækst var fort-
sat nedadrettede.

Med hensyn til prisudviklingen var den årlige
HICP-inflation faldet væsentligt, nemlig til 2,1
pct. i november fra 3,2 pct. i oktober og 3,6 pct.
i september. Inflationen forventedes at fortsætte
med at falde i de kommende måneder. Intensive-
ringen og den øgede udbredelse af uroen på de fi-
nansielle markeder forventedes at dæmpe den
globale efterspørgsel og efterspørgslen i euro-
området i en længere periode. På denne bag-
grund og i betragtning af de seneste måneders
kraftige fald i råvarepriserne forventedes pris-,
omkostnings- og lønpresset i euroområdet også
at aftage. Ifølge fremskrivningerne udarbejdet af
eurosystemets stab i december 2008 forventedes
en HICP-inflation på mellem 1,1 pct. og 1,7 pct.
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for 2009 og mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. for 2010.
Fremskrivningerne for 2009 var nedjusteret væ-
sentligt i forhold til tidligere. Det skyldtes især,
at råvarepriserne var faldet kraftigt, og at den af-
tagende efterspørgsel begyndte at slå igennem.
Risiciene for prisstabiliteten på det for penge-
politikken relevante mellemlange sigte blev an-
set for at være mere afbalancerede end i det fore-
gående kvartal.

Hvad angår den monetære analyse, viste de op-
lysninger, der forelå ultimo 2008, at den årlige
vækst i de brede pengemængde- og kreditmål
fortsatte med at falde, selv om den stadig var
stærk. Den tiltagende uro på de finansielle mar-
keder fra medio september blev opfattet som et
muligt vendepunkt i den monetære udvikling,
idet informationerne om penge- og kreditmæng-
den for oktober tydede på en væsentlig påvirk-
ning af markedsdeltagernes adfærd. I november
var der imidlertid visse tegn på en tilbagevenden
til de monetære udviklingstendenser, som sås før
Lehman Brothers' konkurs. Samlet set viste både
det brede pengemængdemål M3 og især de af
M3s komponenter, der var tættest forbundet med
de aktuelle finansielle spændinger – såsom be-
holdninger af andele i pengemarkedsforeninger
– en betydelig volatilitet måned-til-måned i de
sidste måneder af 2008. Hvis der ses bort fra vo-
latiliteten, fortsatte den underliggende vækst i
den brede pengemængde med at aftage gradvis
fra toppunktet i 2007. Intensiveringen af de fi-
nansielle spændinger fra september 2008 og
frem førte imidlertid til et væsentligt skift mel-
lem M3s komponenter. Den monetære analyse
tydede også på en fortsat aftagende vækst i udlån
til den ikke-finansielle private sektor. Frem til
december kunne dette hovedsagelig tilskrives en
nedgang i udlån til husholdninger, især til bolig-
køb, og ved årsskiftet sås der også en klar ned-
gang i væksten i udlån til ikke-finansielle selska-
ber. Denne afdæmpede udvikling i udlån synes
først og fremmest at afspejle nedgangen i den
realøkonomiske aktivitet, selv om eurosystemets
undersøgelse af bankernes udlån tyder på, at ud-
budsfaktorer også kan have spillet en rolle. Det
forhøjede stressniveau i det finansielle system
var fortsat tydeligt i de monetære observationer

ultimo året. Alt i alt understøttede de monetære
tendenser det synspunkt, at inflationspresset
ville aftage yderligere.

Justeringen af udsigterne for den økonomiske
aktivitet og således også for inflationen beretti-
gede derfor til en betydelig lempelse af penge-
politikken. På grundlag af de regelmæssige øko-
nomiske og monetære analyser besluttede
Styrelsesrådet på sit møde den 6. november at
nedsætte ECBs officielle renter med yderligere
50 basispoint i overensstemmelse med mindskel-
sen af de opadrettede risici for prisstabiliteten
som følge af materialiseringen af nedadrettede
risici for væksten. På sit møde den 4. december
besluttede Styrelsesrådet derefter at nedsætte
ECBs officielle renter med yderligere 75 basis-
point. Oplysninger, der var fremkommet siden
Styrelsesrådets sidste møde, viste, at inflations-
presset var aftaget endnu mere, og at inflationen
fremover forventedes at være i overensstem-
melse med prisstabilitet på det for pengepolitik-
ken relevante sigte.
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2.1 DE GLOBALE MAKROØKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE ØKONOMISKE AKTIVITET ER
PÅVIRKET AF UROEN PÅ DE FINANSIELLE
MARKEDER
Uroen på de finansielle markeder forstærkedes i
2008 og nåede et omfang, der ikke er set i årtier,
med alvorlige konsekvenser for realøkonomien i
den sidste del af året. Den økonomiske afmat-
ning i USA spredte sig i 1. halvår 2008 fra bolig-
markedet til andre sektorer, og de globale efter-
virkninger af den finansielle uro førte til
faldende økonomisk vækst i større industrilande.
Samlet set var den globale økonomiske aktivitet
forholdsvis godt understøttet af vækstøkono-
miernes robuste økonomiske forhold. Udfordrin-
gerne for økonomien blev yderligere forstærket
fra medio september, hvor den finansielle krise
førte til en større amerikansk investeringsbanks
konkurs og afviklingen af en række store aktører
i det globale finansielle system. De globale øko-
nomiske forhold forværredes hurtigt som følge
af svigtende tillid blandt forbrugere og erhvervs-
liv, strammere kreditforhold på verdensplan og
negative formueeffekter på grund af faldende
boligpriser og aktiekurser. Selv om regeringer
og centralbanker verden over gennemførte vig-
tige og exceptionelle foranstaltninger for at be-
grænse de systemiske risici og genoprette den fi-
nansielle stabilitet, betød den finansielle uro, at
den globale konjunkturnedgang i stigende grad
udviklede sig synkront og dermed forstærkede
den negative sammenhæng mellem den finan-
sielle krise og realøkonomien. De fleste udvik-
lede økonomier befandt sig mod årets slutning
allerede i eller var på kanten af recession. Den
økonomiske afmatning begyndte endvidere at
sprede sig med større kraft til vækstøkono-
mierne. Navnlig i lande med store eksterne og in-
terne balanceproblemer forringedes de økonomi-
ske forhold hurtigt, og den økonomiske vækst i
små åbne økonomier aftog betydeligt inden for
meget kort tid.

Den globale inflationsudvikling var stærkt på-
virket af de pludselige udsving i råvarepriserne
samt de globale økonomiske forhold. Det glo-
bale inflationspres steg i 1. halvår 2008. I
OECD-landene toppede den samlede årlige in-

flation med 4,8 pct. i juli 2008, hvilket primært
skyldtes stigende priser på fødevarer og energi.
Den 11. juli 2008 nåede priserne på Brent-råolie
et rekordhøjt niveau på 147,5 dollar pr. tønde.
Vækstøkonomierne oplevede et endnu større in-
flationspres, eftersom fødevarepriserne har en
højere vægt i forbrugskurven. Det globale infla-
tionspres lettede dog betydeligt i 2. halvår 2008
på grund af kraftigt faldende råvarepriser og den
globale økonomiske afmatning. Oliepriserne
faldt brat i 2. halvår 2008 og lå på knap 40 dollar
pr. tønde ultimo 2008. Efter toppunktet i juli af-
tog den årlige inflation i OECD-landene således
til 1,5 pct. i december. Forbrugerpriserne ekskl.

2 DEN MONETÆRE , F I NANS I E L L E
OG ØKONOM I SKE UDV I K L I NG

Figur 2a. Hovedtendenser i vigtige udviklede
økonomier

Kilder: Nationale observationer, BIS, Eurostat og ECBs bereg-
ninger.

1) For euroområdet og Storbritannien anvendes Eurostats obser-
vationer, mens der for USA og Japan anvendes nationale ob-
servationer. BNP-tallene er sæsonkorrigerede.

2) HICP for euroområdet og Storbritannien; CPI for USA og
Japan.
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fødevarer og energi steg med 2,0 pct. i året frem
til december.

USA
I 2008 aftog den økonomiske aktivitet markant i
USA. Realt BNP steg med 1,1 pct. for hele 2008.
Trods en positiv vækst i 1. halvår 2008, til dels
som følge af midlertidige stimulerende finans-
politiske tiltag og udenrigshandlen, bidrog tilta-
gende spændinger på de finansielle markeder,
restriktive kreditbetingelser og en svagere uden-
landsk efterspørgsel til en direkte produk-
tionsnedgang i hele 2. halvår 2008. Det private
forbrug blev negativt påvirket af svækket forbru-
gertillid, en forværring af arbejdsmarkedsforhol-
dene samt en nedgang i husholdningernes for-
mue på grund af faldende boligpriser og
aktiekurser. Samtidig aftog erhvervsinvesterin-
gerne som følge af faldende indtjening i virk-
somhederne, strammere kreditstandarder og sva-
gere udsigter for efterspørgslen. Den løbende
tilpasning på boligmarkedet, der blev forstærket
af den finansielle uro, havde fortsat en betydelig
bremsende effekt på økonomien, idet boliginve-
steringerne trak 0,9 procentpoint fra væksten i
BNP i 2008. Væksten kunne i høj grad tilskrives
udenrigshandlen igennem det meste af 2008 på
grund af den stærke udenlandske efterspørgsel
tidligt på året og den forsinkede effekt af den tid-
ligere depreciering af den amerikanske dollar.
Den positive handelseffekt aftog dog noget mod
slutningen af året, da en kraftig økonomisk af-
matning hos en række af USAs handelspartnere
lagde en dæmper på den udenlandske efterspørg-
sel og eksporten. Underskuddet på de løbende
poster faldt dog fra 5,3 pct. af BNP i 2007 til
gennemsnitligt 5,0 pct. i de første tre kvartaler af
2008, selv om forbedringen til en vis grad blev
begrænset af de højere priser på olie og andre rå-
varer i det meste af denne periode, hvilket øgede
den gennemsnitlige værdi af importerede varer i
forhold til året før.

Hvad angår prisudviklingen i USA, lå den gen-
nemsnitlige årlige ændring i forbrugerprisindek-
set for 2008 på 3,8 pct. mod 2,9 pct. året før. Den
samlede inflation svingede inden for et større in-
terval end sædvanlig på grund af de ustabile olie-
priser og andre råvarepriser. Væksten i forbru-

gerprisindekset var høj i 1. halvår 2008 og
toppede med 5,6 pct. i juli som følge af stærkt
stigende energiomkostninger. Mod årets udgang
aftog den årlige ændring i forbrugerprisindekset
kraftigt til 0,1 pct. i december på grund af de
kraftigt faldende råvarepriser og den øgede træg-
hed i økonomien i takt med, at lavkonjunkturen
blev dybere. Den årlige stigning i forbrugerpris-
indekset ekskl. fødevarer og energi lå på 2,3 pct.
i 2008 (det samme som i 2007). Den faldende
tendens i det meste af året afspejlede i et vist om-
fang lavere lejeværdi af egen bolig.

Federal Reserves Federal Open Market
Committee (FOMC) nedsatte federal funds-ren-
ten fra 4,25 pct. primo 2008 til mellem 0,0 og
0,25 pct. ultimo året. FOMC forudså på sit møde
i december 2008, at der på grund af de svage
økonomiske forhold ville være behov for en ex-
ceptionelt lav pengepolitisk rente i et godt stykke
tid fremover. FOMC lancerede en række målret-
tede programmer for at øge likviditeten og yde
støtte til de finansielle markeder i lyset af de for-
værrede forhold.

Hvad angår finanspolitikken, øgedes underskud-
det på den føderale budgetsaldo i finansåret 2008
– som startede i oktober 2007 – i forhold til året
før. Det skyldtes en kombination af lavere
skatteindtægter i takt med, at den økonomiske
vækst aftog, og en stigning i de offentlige udgif-
ter, der til dels skyldtes stimulerende finanspoli-
tiske tiltag. I henhold til de skøn, Kongressens
Budgetkontor har foretaget, lå underskuddet på
den føderale budgetsaldo på 3,2 pct. i finansåret
2008.

JAPAN
I Japan ophørte den økonomiske vækst brat i
2008. Den lettere positive vækst i 1. kvartal blev
efterfulgt af en betydelig nedgang i den samlede
produktion. Kraftig udenlandsk efterspørgsel og
indenlandske investeringer understøttede væk-
sten i realt BNP i 1. kvartal. Markante fald i
nettoeksporten og erhvervsinvesteringerne, der
har været drivkraften bag de foregående års op-
sving i Japan, samt et begrænset forbrug på
grund af stigende usikkerhed på arbejdsmarkedet
og aftagende realindkomst har dog udlignet 1.
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kvartals positive vækst og medført en negativ
vækst i BNP i resten af året. Forbrugerprisstig-
ningerne tiltog mærkbart i 1. halvår 2008 og top-
pede med 2,3 pct. i juli, men aftog til 0,4 pct. i
december. Den japanske banksektor var fortsat
forholdsvis modstandsdygtig over for den glo-
bale finansielle uro, men betydelige tab på aktie-
markedet og den forstærkede finansielle uro
havde en negativ effekt på erhvervsinvesterin-
gerne og forbruget i 2. halvår 2008. En kraftig
appreciering af den effektive yenkurs lagde et
yderligere nedadrettet pres på eksporterhverve-
nes lønsomhed og investeringer. I lyset af den
hurtige forværring af de økonomiske forhold
vedtog Bank of Japan på sine møder den 31. ok-
tober og 19. december 2008 at nedsætte den
pengepolitiske rente − uncollateralised over-
night call rate − kumulativt med 40 basispoint til
0,1 pct. Renten havde været fastholdt uændret si-
den februar 2007.

VÆKSTØKONOMIERNE I ASIEN
I løbet af 2008 aftog den økonomiske aktivitet
gradvis i vækstøkonomierne i Asien. I lyset af
den tiltagende økonomiske afmatning og
stramme finansielle forhold på verdensplan faldt
eksportvæksten markant i 2. halvår, især i de små
åbne økonomier som fx Singapore, Taiwan og
Hongkong. Den generelle afmatning i den øko-
nomiske aktivitet var desuden en følge af en
mere afdæmpet indenlandsk efterspørgsel, der
skyldtes faldende tillid blandt forbrugerne og er-
hvervslivet samt nedgangen i ejendomsinveste-
ringerne.

Stigende priser på råvarer og fødevarer førte til
højere forbrugerprisstigninger i mange lande i 1.
halvår 2008. Det har i nogle lande betydet en ud-
huling af forbrugernes købekraft og en vis af-
dæmpning af forbruget. Inflationspresset be-
gyndte dog at lette i 2. halvår på grund af et
betydeligt fald i priserne på olie og fødevarer. Da
disse lande kunne udvise relativt solide makro-
økonomiske resultater og kun i begrænset om-
fang var direkte eksponeret for derivater knyttet
til subprime-realkreditlån, oplevede de indtil
medio september kun en meget beskeden afsmit-
tende virkning fra den finansielle uro på den
økonomiske aktivitet. Det pludselige skift hen

imod risikoaversion og den stærke nedgearing på
globalt plan har dog siden ført til brandudsalg på
aktiemarkederne og en kraftig depreciering af de
lokale valutaer i de fleste vækstøkonomier i
Asien. Volatiliteten på de finansielle markeder
har varieret landene imellem. Kina var mindre
påvirket af uroen på grund af landets relativt luk-
kede og mindre udviklede finansielle system,
mens volatiliteten på de finansielle markeder var
kraftigere i Korea og Indonesien på grund af
henholdsvis en høj indenlandsk gæld og faldende
råvarepriser.

Hvad angår den kinesiske økonomi, faldt væk-
sten i realt BNP fra 13 pct. i 2007 til 9 pct. i
2008. Den økonomiske opbremsning var drevet
af både eksterne og indenlandske faktorer.

Figur 2b. Hovedtendenser i vigtige
vækstøkonomier

Kilder: Nationale observationer og ECBs beretninger.
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Valutareserverne steg fortsat og nåede op på i alt
USD 1,9 billioner i 2008, hvilket kunne tilskri-
ves handelsoverskuddet samt indstrømningen af
penge på grund af forventningerne om en støt ap-
preciering af valutakursen og et positivt rente-
spænd indtil september 2008. Forbrugerprisstig-
ningerne nåede toppunktet i februar med 8,7 pct.,
men faldt derefter markant som følge af en stabi-
lisering af de indenlandske fødevarepriser. I sep-
tember, hvor inflationen var aftaget og den glo-
bale finansielle krise blev dybere, ændrede de
kinesiske myndigheder politik over mod tiltag til
at øge den økonomiske vækst. People's Bank of
China påbegyndte en lempelse af pengepolitik-
ken: De 1-årige toneangivende udlåns- og ind-
lånsrenter blev sænket henholdsvis fem og fire
gange med i alt 216 og 189 basispoint, og
reservekravskoefficienten blev nedsat med 200-
400 basispoint alt efter, hvilken institution det
drejede sig om. Endvidere ophørte den kinesiske
renminbis appreciering over for den amerikan-
ske dollar i 4. kvartal.

LATINAMERIKA
Den økonomiske vækst i Latinamerika var robust
i 1. halvår 2008 (ca. 5 pct. i Sydamerika, men kun
2,1 pct. i Mexico) samtidig med, at inflations-
presset var højt og steg i løbet af året, idet infla-
tionen i regionen tiltog til 8,7 pct. i 2008 mod 6,1
pct. i 2007. Lande med en fast eller delvis fast va-
lutakurs havde en højere inflation end de lande,
der havde en inflationsmålsætning. Forbedrede
makroøkonomiske nøgletal, høje råvarepriser og
en stærk indenlandsk efterspørgsel bidrog fortsat
til gunstige økonomiske udsigter i 1. halvår 2008,
men førte også til et øget inflationspres. Fra me-
dio september 2008 forværredes de eksterne fi-
nansielle forhold, efterhånden som den globale
finansielle krise spidsede til. Navnlig udvidedes
spændene betydeligt for credit default swaps på
statsgælden i Latinamerika, især i Argentina og
Venezuela (med henholdsvis ca. 4.000 og 3.000
basispoint ultimo året). Desuden deprecierede
valutaerne i forhold til den amerikanske dollar,
aktiemarkederne faldt markant med ca. 50 pct. i
årets løb, og der opstod knaphed på likviditet.
Brasilien og Mexico var især ramt af knaphed på
likviditet, da en stor pengeudstrømning påvir-
kede det finansielle landskab i regionen.

KRAFTIGE FALD I RÅVAREPRISERNE I 2. HALVÅR
2008
Udviklingen i råvarepriserne var genstand for en
hel del opmærksomhed i 2008. I 1. halvår tog
olieprisstigningerne mere og mere fart og nåede
et toppunkt på 147,5 dollar pr. tønde Brent-råolie
den 11. juli (se figur 3). Priserne begyndte deref-
ter at falde, og den nedadgående tendens blev
forstærket af den finansielle uro. Ultimo 2008 lå
priserne på 39,5 dollar pr. tønde. I euro svarer
det omtrent til niveauet fra december 2004. For
2008 som helhed lå prisen på Brent-råolie i gen-
nemsnit på 98,3 dollar, dvs. 35 pct. højere end
gennemsnittet for 2007.

Markedsforholdene var meget stramme i 1.
halvår 2008. På udbudssiden skuffede tallene for
produktionen uden for OPEC gentagne gange
forventningerne. Denne udvikling tvang OPEC
til at øge sin produktion for at imødekomme ef-
terspørgslen. Det førte så til en ekstraordinært
lav reservekapacitet hos OPEC-landene, hvilket
gav yderligere grobund for bekymringer med
hensyn til eventuelle forstyrrelser i olieforsynin-
gen på grund af geopolitiske hændelser. Efter-

Figur 3. Hovedtendenser på råvaremarkederne

Kilder: Bloomberg og Hamburg Institute of International Econo-
mics.
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spørgslen fortsatte dog med at stige betragteligt.
Mens de stigende priser fik efterspørgslen til at
aftage i OECD-landene, skete dette ikke i vækst-
økonomierne, hvor olieimporten var betydelig
på grund af stærk økonomisk vækst og offentlige
tilskud. Lagrene i OECD-landene faldt således,
og det viste sig, at priserne reagerede meget hur-
tigt på enhver nyhed eller ethvert rygte om mør-
kere udsigter for forholdet mellem udbud og ef-
terspørgsel.

Medio juli begyndte lagrene i USA at stige
ekstraordinært for årstiden, hvilket affødte den
efterfølgende priskorrektion. Faldet blev forvær-
ret af den finansielle uro og dens indvirkning på
de globale økonomiske udsigter. Det førte til en
kraftig nedjustering af fremskrivningerne for
efterspørgslen bl.a. for vækstøkonomierne.
OPEC tog i lyset heraf skridt til at stabilisere pri-
serne gennem betydelige produktionsnedskærin-
ger.

Råvarepriserne ekskl. energi har også været
yderst volatile hele året (se figur 3). Indekset
steg markant i 1. kvartal 2008 primært drevet af
landbrugsvarer og udviklede sig derefter side-
læns. Da energipriserne begyndte at falde, fulgte
priserne på andre råvarer efter. Især metalpri-
serne blev påvirket af den efterfølgende finan-
sielle uro. Samlet set steg priserne på råvarer
ekskl. energi (i amerikanske dollar) gennemsnit-
ligt med 14 pct. i 2008 i forhold til året før.

2.2 DEN MONETÆRE OG FINANSIELLE
UDVIKLING

DEN UNDERLIGGENDE VÆKST I DET BREDE
PENGEMÆNGDEMÅL AFTOG I ÅRETS LØB, MEN
FORBLEV DOG ROBUST
Efter et toppunkt i 4. kvartal 2007 aftog den un-
derliggende vækst i det brede pengemængdemål
og kreditgivningen i euroområdet i løbet af 2008.
Det afspejles i den faldende årlige vækst i både
det brede pengemængdemål, M3, og i MFIernes
udlån til den private sektor, der faldt til henholds-
vis 7,3 pct. og 5,8 pct. i december 2008, hvilket
var et godt stykke under niveauet et år tidligere,
hvor den var 11,5 pct. og 11,2 pct. (se figur 4).

Væksten i M3 dæmpedes støt, men forblev ro-
bust i 2008. Det afspejlede delvis en stimule-
rende effekt fra den forholdsvis flade rentekurve
i euroområdet, som tilskyndede til skift fra lang-
fristede aktiver til kortfristede monetære instru-
menter (især MFI-tidsindskud), der gav en til-
svarende forrentning, men indebar mindre risiko.
Det vil næppe fortsætte, når først hældningen på
rentekurven normaliseres. Når disse og andre
midlertidige effekter tages i betragtning ved en
bredt funderet analyse af de monetære observati-
oner, var trendvæksten for det brede penge-
mængdemål stadig robust ved årets udgang, som
det fx ses af den kraftige vækst i husholdninger-
nes indskud.

Afdæmpningen af væksten i det brede penge-
mængdemål og kreditgivningen i løbet af 2008
afspejlede i det store og hele virkningen af tidli-
gere rentestigninger, generelt strammere finan-
sieringsforhold og nedgangen i den økonomiske
aktivitet. Selv om de herskende finansielle spæn-
dinger til tider havde en væsentlig effekt på de
specifikke M3-komponenter og -modposter, som
var tættest forbundet med kilden til uroen (fx be-
holdninger af andele i pengemarkedsforeninger),
gav den finansielle uro samlet set ikke anledning

Figur 4. M3 og udlån til den private sektor

(Ændring i pct. år/år; sæsonkorrigeret og korrigeret for kalenderef-
fekter)

Kilde: ECB.
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til markante brud i den nedadgående tendens i
væksten i den brede pengemængde og kreditgiv-
ningen. Imidlertid tyder eurosystemets undersø-
gelse af bankernes udlån på en øget stramning af

kreditstandarderne i årets løb. En mere detaljeret
analyse af virkningen af den finansielle uro på
den monetære analyse i euroområdet findes i
boks 1.

HVORDAN SPÆNDINGERNE PÅ DE FINANSIELLE MARKEDER PÅVIRKER DEN MONETÆRE UDVIKLING

De finansielle spændinger, der opstod i august 2007, har haft en markant indvirkning på den kort-
sigtede udvikling i visse poster på MFIernes balancer, og i en række tilfælde har det ført til bety-
deligt højere volatilitet og ændrede vækstmønstre. Denne boks giver eksempler på synlige effekter
på forskellige stadier af spændingerne. Der opereres med tre groft definerede faser: den indledende
fase, der dækker perioden fra august 2007 til februar 2008 (herunder usikkerheden i slutningen af
2007), fasen fra marts til medio september 2008 og endelig fasen fra medio september 2008 og
frem, hvor spændingerne for alvor tog til.

Synlige effekter på M3s komponenter

Et eksempel på, at de finansielle spændinger har haft en synlig indvirkning på komponenterne i
pengemængdemålet M3, er effekten på omsættelige instrumenter såsom andele i pengemarkedsfor-
eninger og kortfristede MFI-gældsinstrumenter. Volatiliteten i den månedlige indstrømning til/
udstrømning fra disse instrumenter er steget, selv om der i perioder har været en tydelig tendens i
den ene eller den anden retning (se figur A). Samtidig er den årlige vækst i disse instrumenter afta-
get markant.

Den øgede usikkerhed i den indledende fase
afspejledes i en betydelig udstrømning fra ande-
le i pengemarkedsforeninger, lige da spændin-
gerne satte ind i august 2007, og så igen i
december samme år som følge af bekymringer
vedrørende visse af euroområdets pengemar-
kedsforeningers eksponering over for asset-
backed securities. Strømmen ser dog ud til at
være vendt i de efterfølgende måneder, og ind-
strømningen i januar 2008 var den største siden
den monetære unions oprettelse. I anden fase
var de månedlige strømme overvejende negati-
ve, men små, og den akkumulerede udstrømning
blev mere eller mindre opvejet af en stærk ind-
strømning i august, umiddelbart inden situatio-
nen virkelig spidsede til. I tredje fase sås en
udstrømning i september og oktober, som var
drevet af øget risikoaversion over for pengemar-
kedsforeninger generelt efter Lehman Brothers'
konkurs og amerikanske pengemarkedsforenin-
gers tab på investeringer i commercial paper.
Disse faktorer gjorde sig ikke gældende i den

Boks 1

Figur A. Månedlig indstrømning til/udstrømning
fra andele i pengemarkedsforeninger og
kortfristede MFI-gældsinstrumenter
(Milliarder euro; sæsonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

Kilde: ECB.
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indledende fase. Tendensen blev forstærket af bankernes finansieringsadfærd, der medførte kana-
lisering af midler fra pengemarkedsforeninger over til bankindskud til en høj rente. Selv om de
udvidede statslige indskydergarantiordninger ikke dækker pengemarkedsforeninger, kunne disse
dog i årets to sidste måneder igen notere sig en positiv udvikling i strømmene, hvilket kunne tyde
på, at euroområdets residenter ikke længere var så bekymrede for, om foreningerne måtte lukke.

Udviklingen i kortfristede gældsinstrumenter med en løbetid på op til 2 år var i nogen grad spejl-
vendt i forhold til udviklingen for pengemarkedsforeninger, så den samlede effekt på den kortsig-
tede udvikling i de brede pengemængdemål var begrænset. Dette kan tilskrives attraktive renter på
kortfristede gældsinstrumenter, der kan have fået navnlig de institutionelle investorer til at vælge
disse instrumenter som alternativ på et tidspunkt, hvor andele i pengemarkedsforeninger efter inve-
storernes opfattelse kunne indebære en modpartsrisiko. I anden fase blev modpartsrisikoen i sti-
gende grad forbundet med kreditinstitutter, og den pengeholdende sektor havde derfor en tendens
til at købe langt færre kortfristede MFI-gældsinstrumenter. I tredje fase var der en kraftig indstrøm-
ning til gældsinstrumenter i september, men de månedlige strømme blev negative i de sidste tre
måneder af 2008 som følge af den pengeholdende sektors samlede modvilje mod at investere i disse
instrumenter.

I modsætning til de omsættelige instrumenter har M3s øvrige komponenter kun i ringe grad været
påvirket. Der sås kun en effekt på M1 i tredje fase, hvor Lehman Brothers' konkurs affødte omfat-
tende frygt for banksystemernes stabilitet og førte til, at kunderne i stor stil hævede kontanter i ban-
kerne i euroområdet (se figur B). I oktober 2008 var seddel- og møntomløbet ca. 35 mia. euro høje-
re end i de foregående måneder. Situationen normaliserede sig i november og december, selv om
der ikke var tale om et fald til niveauet fra før oktober, hvilket kunne tyde på, at stigningen i seddel-
og møntomløb i vidt omfang skyldtes efterspørgsel fra residenter uden for euroområdet. For indlån
på anfordring tegnede der sig et lignende mønster med en kraftig indstrømning i oktober, hvor den
store usikkerhed fik mange til at søge mod
meget likvide indskud. I den forbindelse er ind-
lån på anfordring blevet anvendt til midlertidig
placering af midler fra andre typer indskud eller
fortjenesten fra salg af langfristede gældsin-
strumenter samt aktier og andre kapitalandele.
Strømmen vendte i november i takt med annon-
ceringen af diverse statslige bankredningspak-
ker, hvorved forrentningen igen kom i fokus
ved placeringen af overskydende midler. I
december sås der på ny en indstrømning, men
det kan ganske enkelt være udtryk for, at
investorerne – navnlig ikke-monetære finan-
sielle formidlere undtagen forsikringsselskaber
og pensionskasser (dvs. andre finansielle for-
midlere) – gerne vil have likviditet i forbindel-
se med årsskiftet.

Synlige effekter på M3s modposter

Hvad angår M3s modposter, ændrede væksten i
den samlede kreditgivning til den private sektor

Figur B. Månedlig vækst/fald i seddel- og
møntomløbet og indlån på anfordring

(Milliarder euro; sæsonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

Kilde: ECB.

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

Jan. Mar.Maj Juli Sep.Nov. Jan. Mar.Maj Juli Sep.Nov.

Seddel- og møntomløbet
Indlån på anfordring

2007 2008



29
ECB

Årsberetning
2008

sig ikke væsentligt som følge af de finansielle spændinger. Ændringerne var dog mere synlige på
de disaggregerede niveauer.

Navnlig var væksten i udlån til andre finansielle formidlere kraftig i den indledende fase, idet con-
duits, der var oprettet af banker og klassificeret som andre finansielle formidlere, oplevede van-
skeligheder ved at tiltrække investorer og derfor måtte trække på de kredittilsagn, deres moderban-
ker havde givet (se figur C). Långivningen forblev betydelig i det meste af anden fase, men det kan
muligvis i stigende grad tilskrives investeringsforeningernes behov for kortfristet finansiering og
likviditetsstødpuder. I den indledende fase finansierede MFIerne deres conduits i sektoren andre
finansielle formidlere gennem direkte lån, men i anden fase gik de mere over til at købe disse enhe-
ders gældsinstrumenter. Det skete i stigende grad i form af "tilbageholdte securitisation-aktivite-
ter", hvorved MFIer solgte en del af deres udlånsportefølje til special purpose vehicles og tilbage-
købte de underliggende værdipapirer for at kunne belåne dem i eurosystemets markedsoperationer.
Det betød, at der var et mindre bidrag fra udlån til væksten i MFIernes samlede kreditgivning og
et tilsvarende større bidrag fra gældsinstrumenter. I tredje fase blev tilbageholdte securitisation-
aktiviteter og deres betydning for MFIernes balance endnu vigtigere, idet MFIerne i stigende
udstrækning anvendte gældsinstrumenter til at skaffe likviditet fra eurosystemet. Samtidig sås en
nedgang i udlånet til andre finansielle formidlere som følge af faldende formidlingsaktivitet, efter-
hånden som den realøkonomiske aktivitet aftog.

Det store antal securitisation-aktiviteter, navnlig i anden og tredje fase, påvirkede også væksten i
udlån til den private sektor (især til husholdningerne), da fjernelsen af securitiserede lån reducere-
de den registrerede nettostrøm af lån med op til 35 mia. euro pr. måned. Samlet set peger det på en
kraftigere nedgang i den ikke-finansielle private sektors adgang til finansiering, end det faktisk var
tilfældet. På trods af den aftagende vækst i långivningen til den private sektor har bidraget herfra

Figur C. Månedlige strømme af udlån til andre
finansielle formidlere, MFIernes køb af
gældsinstrumenter og MFI-lån, der ikke
længere indregnes
(Milliarder euro; sæsonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

Kilde: ECB.
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Figur D. Kreditinstitutternes
aktivbeholdninger og udlån til den private
sektor
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Kilde: ECB.
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til indstrømningen til og udstrømningen fra MFI-aktiver typisk ligget stabilt. Volatiliteten i strøm-
mene af MFI-aktiver stammede overvejende fra andre aktiver end långivning til den private sektor
(se figur D). Det ændrede sig imidlertid i årets sidste to måneder, hvor der observeredes en
udstrømning af aktiver fra kreditinstitutterne, mens der i december var en negativ strøm af udlån
til den private sektor – også efter justering for effekten af securitisation-aktiviteter. Det kan mulig-
vis forklares ved øget nedgearing mod slutningen af året for at "pynte på" balancen.

Konklusion

Perioden med finansielle spændinger har på kort sigt medført betydelige bevægelser i specifikke
underkomponenter af de brede pengemængde- og kreditmål. Det har gjort det vanskeligere at
udlede de pengepolitisk relevante underliggende tendenser i den monetære udvikling, men sam-
tidig har det givet et vigtigt indblik i forholdene i den finansielle sektor samt den ikke-finansielle
sektors adgang til finansiering.

DE TILTAGENDE FINANSIELLE SPÆNDINGER FRA
MEDIO SEPTEMBER PÅVIRKEDE DEN MONETÆRE
UDVIKLING
Udviklingen på de finansielle markeder efter
Lehman Brothers' konkurs medio september
førte til en ændret adfærd i banksektoren og den
pengeholdende sektor. Eftersom den tilspidsede
situation kan have betydning for aktivpriser, for-
muer, finansielle institutioner og tillid, må for-
skellige områder af MFIernes balance forventes
at blive påvirket i varierende grad og med en
større eller mindre forsinkelse. Således kan de
tiltagende spændinger på de finansielle markeder
udløse porteføljeskift mellem monetære og ikke-
monetære aktiver og mellem de forskellige mo-
netære instrumenter. Den samlede effekt er der-
for svær at forudsige.

Observationer frem til december 2008 peger på,
at der, efterhånden som spændingerne forstærke-
des, er sket betydelige skift mellem de forskel-
lige komponenter i det brede pengemængdemål.
Indstrømningen til M1 tiltog således betragteligt
i september og oktober, hvilket afspejlede en
øget præference for likvide aktiver i en periode
med finansiel usikkerhed (herunder usikkerhed
vedrørende banksektorens sundhed), hvorved
den generelle nedadgående tendens i M1 vendte.
Alt i alt var virkningen på det samlede M3 dog
forholdsvis lille, især når der ses bort fra volati-
liteten måned-til-måned. Mens bankerne måtte

ty til forskellige finansieringsformer (som det
fremgår af deres udstedelse og beholdning af
gældsinstrumenter), er der ikke meget, der tyder
på et markant brud i forsyningen af banklån efter
medio september – hvilket ville være tegn på, at
långivningen til den ikke-finansielle private sek-
tor var tørret ind – selv om den månedlige vækst
er aftaget siden da. Eurosystemets undersøgelse
af bankernes udlån peger dog på en løbende
stramning af kreditstandarderne for udlån.

UDVIKLINGEN I M3S KOMPONENTER VAR ISÆR
PÅVIRKET AF DEN FLADE RENTEKURVE
På komponentsiden vedblev den årlige vækst i
M1 med at aftage frem mod 3. kvartal 2008 og
var i august på 0,2 pct., hvilket er markant lavere
end niveauet på ca. 6 pct. i 4. kvartal 2007. Af-
dæmpningen skyldtes især udviklingen i indlån
på anfordring, hvor der sås en negativ årlig strøm
i 3. kvartal. Samlet set var væksten i M1 i 2008
fortsat hovedsagelig påvirket af den modere-
rende effekt af de stigende alternativomkostnin-
ger ved at holde M1 som følge af de højere renter
fra december 2005. Denne effekt blev sandsyn-
ligvis delvis opvejet af ønsket om at holde M1
som stødpude i lyset af uroen på de finansielle
markeder. Fra medio september sås der imidler-
tid igen et vist opsving i beholdningerne af M1
som følge af de øgede finansielle spændinger (se
boks 2).
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UDVIKLINGEN PÅ EUROOMRÅDETS PENGEMARKED I LYSET AF DEN FINANSIELLE URO

Den finansielle uro, der begyndte i august 2007, fortsatte ind i 2008 og intensiveredes i efteråret.
Det skabte store udfordringer på interbankmarkedet og i eurosystemets likviditetsstyring. Denne
boks beskriver udviklingen i de væsentligste segmenter af euroområdets pengemarked i 2008, rela-
terer udviklingen til de underliggende faktorer på de globale finansielle markeder og redegør for
eurosystemets likviditetsstyring som reaktion på spændingerne.

Krisens oprindelse

I august 2007 gik det globale finansielle system ind i en periode med betydelig turbulens, der pri-
mært var affødt af stigende misligholdelse af amerikanske subprime-realkreditlån, hvilket påvirke-
de en bred vifte af værdipapirer, der var baseret på realkreditlån. Eftersom de strukturerede pro-
dukter var komplekse og uigennemskuelige og i mange tilfælde ikke havde en markedskurs, var de
vanskelige at værdiansætte. Det havde en negativ indvirkning på vurderingen af bankernes samlede
balance. Nærmere bestemt trak investorerne sig ud af structured investment vehicles (SIV) og con-
duits baseret på asset-backed securities, der stammede fra securitisation af amerikanske subprime-
realkreditlån, og tøvede med at investere i eller forlænge asset-backed commercial paper (ABCP)
udstedt af sådanne enheder. Derfor risikerede bankerne at måtte formidle sådanne SIV tilbage på
balancen og/eller at måtte yde finansiering til SIV og conduits, som udstedte ABCP. Bankernes sti-
gende nervøsitet med hensyn til deres likviditet
og balance gav sig udslag i manglende villighed
til at låne ud til andre banker. Eftersom mange
af disse produkter var komplekse og uigennem-
skuelige, steg bankernes modvilje mod at del-
tage i interbanktransaktioner, både fordi ban-
kerne nærede tvivl om de potentielle modparters
kreditværdighed, og fordi de var usikre på deres
egen (kapital- og likviditets-) eksponering over
for conduits og SIV. Bankerne begyndte at hol-
de på likviditeten. Det betød, at likviditeten på
interbankmarkedet faldt, hvilket virkede som en
bremseklods på navnlig de lange usikrede ind-
lånsmarkeder (fordi bankerne var meget optaget
af modparternes eventuelle risikoeksponering),
ikke-statslige repomarkeder, commercial paper-
markeder og valutaswapmarkeder.

Der er efterfølgende gjort betydelige fremskridt
med hensyn til at identificere og vurdere ekspone-
ringen over for turbulensens epicenter, dvs. kom-
plekse værdipapirer, men der hersker stadig stor
usikkerhed om, hvor store tab investorer og finan-
sielle institutioner rundt om i verden i sidste ende
vil lide. Pengemarkederne var derfor under pres i
resten af 2007 og hele 2008.

Boks 2

Figur A. ECBs renter og dag-til-dag renten

(I pct. p.a.; daglige observationer)

Kilder: ECB, Bloomberg og Reuters.
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Krisens udvikling i 2008

Udviklingen på pengemarkedet i 2008 kan i brede træk inddeles i fire perioder, nemlig januar-
februar, marts-juni, juni-september og fra september og frem. For hver af disse perioder beskrives
de udløsende faktorer, markedets reaktioner og ECBs tiltag.

Perioden fra januar til februar 2008

Denne periode dækker årets to første måneder, hvor der ikke var nogen større begivenheder, der
virkede forstyrrende på pengemarkedet i euroområdet. De usikrede pengemarkeder forblev dog
volatile, og renterne faldt generelt fra toppunkterne ultimo 2007, efterhånden som årsafslutnings-
effekterne aftog (se figur 9). De sikrede renter lå i det store og hele stabilt, da ECB ikke ændrede
sin pengepolitik. Spændet mellem de sikrede og usikrede pengemarkedsrenter indsnævredes derfor
overordnet set (se figur 10).

I 2008 lagde ECB fortsat vægt på adskillelsen af pengepolitiske beslutninger og den likviditets-
styring, der skal til for at sikre, at markederne fungerede smidigt. ECB fortsatte med at tildele likvi-
ditet over benchmarkbeløbet i sine primære markedsoperationer, men sigtede stadig mod at afba-
lancere forholdene ved reservekravsperiodens afslutning. Desuden forlængede ECB løbetiden for
sine operationer ved at øge tildelingsbeløbene i de langfristede markedsoperationer på bekostning
af de primære markedsoperationer for at udjævne forholdene på de lange pengemarkeder. I slut-
ningen af reservekravsperiodens blev der udført finjusterende operationer for at udligne likviditets-
ubalancer. Alt i alt gjorde ECB god brug af fleksibiliteten i rammerne for sin likviditetsstyring.
Likviditetsrammerne forblev uændrede indtil september. Det betød, at Eonia blev liggende ganske
tæt påminimumsbudrenten ved de primære markedsoperationer, om end den var forholdsvis volatil
(se figur A).

Perioden fra marts til juni 2008

Medio marts kollapsede Bear Stearns, en af de største investeringsbanker og værdipapirhandels-
og mæglervirksomheder i USA, og det var starten på en ny periode med spændinger på markedet,
der var præget af bekymringer vedrørende yderligere tab for bankerne, en forværring af de makro-
økonomiske forhold og stigende oliepriser. I denne periode, som varede til omkring medio juni,
steg de usikrede pengemarkedsrenter markant, navnlig for de længere løbetider. Udviklingen
afspejlede til dels øget spænding på pengemarkedet. Markedsdeltagerne forventede, at ECBs offi-
cielle renter ville stige, navnlig i den sidste del af 2008, og derfor blev især de lange renter påvirket.
De sikrede renter lå stadig stort set stabilt, og spændet mellem de usikrede og sikrede renter
bestemte således endnu en gang udviklingen i de usikrede renter. I denne periode var Eonia mere
volatil, og der var øget behov for likviditet fra eurosystemet, som det fremgår af de højere skæ-
ringsrenter ved de primære markedsoperationer. Fastholdelsen af eurosystemets likviditetsmål var
i høj grad med til at afhjælpe behovet.

Perioden fra juni til september 2008

Perioden fra medio juni til medio september 2008 var overordnet set en stabil periode for marke-
derne. Begivenheder, der påvirkede den finansielle stabilitet i andre større økonomier (såsom den
amerikanske stats overtagelse af de statsstøttede virksomheder Fannie Mae og Freddie Mac den 7.
september), udløste ikke nogen voldsomme reaktioner på pengemarkederne. De usikrede markeder
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var stadig under pres, men lå dog mere stabilt, mens der sås en tendens til en lille stigning i renten
på de sikrede markeder. Det var ved overensstemmelse med Styrelsesrådets beslutning om at for-
høje minimumsbudrenten ved de primære markedsoperationer til 4,25 pct. den 3. juli. Som følge
heraf indsnævredes spændet mellem usikrede og sikrede renter i 3-måneders segmentet, selv om
det ikke kom ned på det lave niveau fra januar og februar. Volatiliteten i Eonia var lav fra juli og
frem til primo september, hvor der kom fornyet uro frem mod begivenhederne medio september.

Perioden fra september 2008 og frem

Medio september begyndte en mere turbulent periode, der havde stor betydning for adfærden på
pengemarkederne året ud. Spændingerne steg til et hidtil uset niveau medio september som følge
af en række begivenheder inden for få dage, nemlig salget af Merrill Lynch og konkursbegæringen
fra Lehman Brothers (to af de fire tilbageværende globale investeringsbanker), den amerikanske
regerings tildeling af nødlikviditet til AIG (USAs største forsikringsselskab) og myndighedernes
overtagelse af Washington Mutual (USAs største sparekasse). I oktober ramte dønningerne i højere
grad euroområdet, og samtidig blev pengemarkederne ramt af spændinger som følge af et brat fald
på aktiemarkederne i forbindelse med, at den makroøkonomiske situation forværredes.

Spændingerne på markedet intensiveredes betydeligt, og kreditrisikopræmierne steg til et niveau,
der var højere end på noget tidligere tidspunkt under uroen. De usikrede markedsrenter, især for de
korte løbetider, steg markant efter Lehman Brothers' konkurs og de deraf affødte effekter på bank-
systemet i euroområdet. Den implicitte volatilitet udledt af optioner på 3-måneders Euribor-futu-
reskontrakter, der havde udvist en langvarig nedadgående tendens fra marts til september, steg igen
voldsomt medio september og nåede i oktober op på et hidtil uset niveau (se figur B).

Eurosystemet reagerede hurtigt og beslutsomt på den akutte tilspidsning af situationen. Styrelses-
rådet indførte en række midlertidige ændringer i sine likviditetsrammer, navnlig for at styrke sin
formidlerfunktion og berolige markederne med hensyn til likviditetsrisici. Den 8. oktober tog euro-
systemet en usædvanlig beslutning om midlertidigt at gennemføre sine primære markedsopera-
tioner som fastrenteauktioner til renten ved de primære markedsoperationer med fuld tildeling og
at indsnævre korridoren mellem de stående faciliteter fra 200 til 100 basispoint omkring renten ved
de primære markedsoperationer (sidstnævnte beslutning blev reverseret den 18. december med
virkning fra 21. januar 2009). Endelig besluttede eurosystemet den 15. oktober at tilbyde forbed-
rede muligheder for langfristet refinansiering frem til 1. kvartal 2009 og at udvide rammerne for
sikkerhedsstillelse. Samtidig iværksatte regeringerne i hele euroområdet en koordineret indsats for
at understøtte bankernes solvens.

Som følge heraf faldt de usikrede renter igen fra oktober 2008, og de faldt siden til et niveau, der
lå under niveauet tidligere på året. Nedgangen blev understøttet af markedsforventninger om, at
ECB ville nedsætte sine officielle renter yderligere i de kommende måneder. Den implicitte vola-
tilitet udledt af optioner på 3-måneders Euribor-futureskontrakter udviste også en nedadgående
tendens, om end den stadig lå meget højere end i perioden før september.

Der sås en betydelig og hidtil uset stigning i spændet mellem den usikrede og sikrede 3-måneders
markedsrente i ugerne efter Lehman Brothers' konkurs. I den periode udviklede de sikrede og usik-
rede markedsrenter sig i hver sin retning, idet de sikrede renter faldt kraftigt på baggrund af for-
ventninger om, at de pengepolitiske renter ville blive sat ned. Denne stejle nedadgående tendens
fortsatte fra slutningen af oktober og året ud i takt med, at ECB nedsatte sine officielle renter og
markedet forventede yderligere nedsættelser. Det, at både de sikrede og usikrede markedsrenter
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faldt fra slutningen af oktober betyder, at spæn-
det er blevet fastholdt på et ganske bredt og
volatilt niveau.

Hvad angår renterne på de meget korte løbeti-
der, øgede uroen i perioden fra september til
oktober bankernes likviditetsefterspørgsel
drastisk, hvilket resulterede i et betydeligt
spænd mellem skæringsrenten og minimums-
budrenten ved de primære markedsoperationer.
Eurosystemet tildelte derfor rigelig likviditet,
så Eonia havde en tendens til at ligge under ren-
ten ved de primære markedsoperationer. Inden
de nye rammer blev indført, blev der i slutnin-
gen af hver reservekravsperiode rettet op på
faldet. Efter ændringerne medio oktober og i
november havde Eonia en tendens til at ligge
lavere end den faste rente ved de primære mar-
kedsoperationer. Det stemmer overens med den
rigelige likviditetstilførsel i markedet.

Samlet set var euroområdets pengemarkeder
forholdsvis volatile i 2008, hvor de også stod
over for store udfordringer. Navnlig i 4. kvartal
steg spændingerne på de finansielle markeder
betydeligt sammenlignet med situationen i
2007, efterhånden som banksektoren og det
finansielle system tog imod det ene stød efter
det andet. Samtidig forværredes de makro-
økonomiske forhold støt, hvilket var en stor
belastning for de i forvejen skrøbelige finansielle markeder. Spændingerne på pengemarkederne i
4. kvartal 2008 var således meget kraftigere og havde en mere langvarig indvirkning på pengemar-
kedsrenterne. Ikke desto mindre styrkede eurosystemet sin indsats for at sikre, at markedsdeltager-
ne havde adgang til likviditet, og sammen med regeringsindgreb var det med til at afværge en yder-
ligere forværring af situationen i banksektoren. ECB gjorde igennem hele året god brug af fleksi-
biliteten i rammerne for sin likviditetsstyring og understregede i sin kommunikation gang på gang
vigtigheden af at adskille pengepolitiske beslutninger og gennemførelsen af likviditetspolitikken
for at sikre, at markederne fungerede smidigt. Pengepolitikken var møntet på at overholde målet
om prisstabilitet, mens likviditetsstyringen havde til formål løbende at bidrage til pengemarkeder-
nes smidige funktion.

I 2008 var kortfristede indskud undtagen indlån
på anfordring (dvs. M2-M1) stadig den mest dy-
namiske komponent i M3. Den vedvarende styr-
kelse af den årlige vækst i kortfristede indskud
undtagen indlån på anfordring fra medio 2004,

fortsatte, om end i et mere adstadigt tempo, i 1.
halvår 2008. Den blev afløst af et fald i 2. halvår
til 13,3 pct. i december 2008 (se figur 5). Bidraget
fra disse indskud til den årlige vækst i M3 vedblev
at stige i hele 2008 og nåede op på 7,4 procent-

Figur B. Implicit volatilitet udledt af optioner
på 3-måneders Euribor-futureskontrakter med
udløb i marts 2009
(I pct. p.a.; basispoint; daglige observationer)

Kilder: Bloomberg, Reuters og ECBs beregninger.
Anm.: Basispoint måles som produktet af den implicitte volatili-
tet i pct. og den tilsvarende rente (se også boksen "Mål for impli-
cit volatilitet afledt af optioner på korte rentefutures" i
Månedsoversigten for maj 2002).
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point i 3. kvartal, hvorved det i nogen grad opve-
jede nedgangen i andre komponenter af M3. Der
sås dog en afmatning i 4. kvartal i takt med vækst-
nedgangen. Den solide vækst dækker imidlertid
over uensartede mønstre for de forskellige under-
komponenter, idet den stadig kraftige indstrøm-
ning til kortfristede tidsindskud (dvs. tidsindskud
med en løbetid på op til 2 år), som udviste en årlig
vækst på ca. 40 pct. i 2008, gik hånd i hånd med
en fortsat nedgang i beholdningen af indlån med
et opsigelsesvarsel på op til 3 måneder, der i gen-
nemsnit faldt med over 2 pct. i årets løb.

Indtil 4. kvartal fulgte forrentningen af kortfri-
stede tidsindskud i det store og hele stigningen i
de korte pengemarkedsrenter. Spændet i forhold
til kortfristede opsparingsindskud og indlån på
anfordring har således udvidet sig, idet forrent-
ningen af disse indskud generelt er steget i et
langsommere tempo og i mere begrænset omfang
(se figur 6). Det understøtter skift inden for M3,
nemlig fra M1 og opsparingsindskud til tidsind-
skud. Samtidig betyder den forholdsvis flade
rentekurve, at kortfristede tidsindskud forrentes
med nogenlunde det samme som mere langfri-

stede aktiver. Eftersom sidstnævnte er mindre li-
kvide og typisk forbundet med noget større ri-
siko, er der en tendens til, at en flad rentekurve
gør det mere attraktivt at skifte over i monetære
aktiver i M3. De voksende finansielle spændin-
ger i 4. kvartal har gjort tidsindskud endnu mere
attraktive, da bankerne har gjort en ekstra indsats
for at tiltrække disse som følge af de begrænsede
finansieringsmuligheder på engrospengemarke-
derne og de forhøjede indskydergarantier.

Efter en vedvarende stigning i 2007 aftog den år-
lige vækst i omsættelige instrumenter (dvs. M3-
M2) betydeligt i løbet af 2008 og nåede helt ned
på 1,7 pct. i november, inden der igen sås en lille
stigning til 3,0 pct. i december. Til sammenlig-
ning var den på 20,0 pct. i december 2007. Ud-
viklingen i disse instrumenter skyldtes navnlig et
markant fald i den årlige vækst i andele i penge-
markedsforeninger og gældsinstrumenter med en
løbetid på op til 2 år. Som følge heraf faldt om-
sættelige instrumenters bidrag til den årlige
vækst i M3 og lå på 0,6 procentpoint i 4. kvartal
2008 sammenholdt med 2,7 procentpoint i 4.
kvartal 2007.

Figur 5. M3s hovedkomponenter

(Ændring i pct. år/år; sæsonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)

Kilde: ECB.
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FORTSAT KRAFTIG VÆKST I HUSHOLDNINGERNES
PENGEBEHOLDNINGER
Den bredeste aggregering af M3-komponenter,
for hvilken der findes pålidelige sektorfordelte
investeringsoplysninger, er kortfristede indskud
og genkøbsforretninger (herefter benævnt M3-
indskud). Den årlige vækst i husholdningernes
M3-indskud nåede op på 8,8 pct. i december
2008 (se figur 7) og udgjorde dermed det største
bidrag til den samlede vækst i M3-indskud. Den
opadgående tendens i væksten i husholdninger-
nes M3-indskud, der havde gjort sig gældende
siden medio 2004, fortsatte således i 2008, trods
tegn på stabilisering i overensstemmelse med
svækkelsen af den økonomiske aktivitet. Den
stadig robuste vækst i husholdningernes M3-ind-
skud – den sektorkomponent, som fanger største-
delen af de traditionelle bankindskud, dvs. dem,
der er mindst påvirket af finansiel innovation –
peger også på, at den underliggende vækst i den
brede pengemængde fortsat var stærk i slutnin-
gen af 2008.

Omvendt gik det med den årlige vækst i M3-ind-
skud hos ikke-finansielle selskaber, der var fla-
det ud medio 2007 og aftaget noget i 2. halvår.
Der sås en yderligere nedgang i løbet af 2008, til
0,3 pct. i december fra et niveau på 11,3 pct. ul-
timo 2007. Den kan afspejle en vedvarende mar-
kant forværring af pengestrømmene hos de ikke-
finansielle selskaber, eftersom denne sektors be-
hov for penge er konjunkturbestemt. Den kan
også indikere, at de ikke-finansielle selskaber
anvender deres pengestrømme som kompensa-
tion for en nedgang i lånvæksten. På samme
måde udviste væksten i M3-indskud hos andre
finansielle formidlere høj volatilitet i årets løb
og faldt med over 5 procentpoint i 2008 til 17,5
pct. på årsbasis i december. Den årlige vækst i
M3-indskud hos andre finansielle formidlere var
dog fortsat væsentligt kraftigere end væksten i
andre sektorer. Årsagen er formodentlig, at inve-
steringsforeninger i det aktuelle finansielle
klima har behov for likviditetsreserver til brug
for eventuelle indfrielser. Reserverne kan være
øget gennem lån fra moderselskabet i MFI-sek-
toren.

VÆKSTEN I KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE
SEKTOR AFTOG
Efter en styrkelse i 2007 aftog den årlige vækst i
MFIernes kreditgivning til euroområdets resi-
denter i 2008, nemlig fra 10,1 pct. i december
2007 til 6,5 pct. i december 2008 (se figur 8).
Der var først og fremmest tale om en markant
nedgang i den årlige vækst i kreditgivningen til
den private sektor, mens den årlige vækst i kre-
ditgivningen til den offentlige sektor blev posi-
tiv. 3-måneders væksten på årsbasis, der er et ud-
tryk for udviklingen på kort sigt, faldt kraftigere,
nemlig fra 12,0 pct. i december 2007 til 6,9 pct.
i september 2008 og 3,9 pct. i december 2008.

Især MFIernes udlån til den offentlige sektor
steg en del, navnlig i 2. halvår, og mens mæng-
den af gældsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor i MFIernes porteføljer faldt i begyn-
delsen af året, voksede den kraftigt i 4. kvartal. I
den forbindelse skal det også nævnes, at der sås
en del volatilitet mod slutningen af året, og i sep-
tember og oktober var der en nedgang i MFI-sek-
torens beholdning af statspapirer. Nedgangen
hænger sammen med kreditinstitutternes ned-
gearing i lyset af likviditeten på statsobligations-
markederne og den gunstige prisudvikling.
Denne nedgang kan indikere, at kreditinstitut-

Figur 7. Sektorfordelte indskud

(Ændring i pct. år/år; ikke sæsonkorrigeret eller korrigeret for
kalendereffekter)

Kilde: ECB.
Anm.: Rapporteringssektoren omfatter MFIer ekskl. eurosyste-
met og staten.
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terne har anvendt deres mere likvide aktiver som
stødpude for at imødegå presset på deres kapital
og finansiering med henblik på at beskytte deres
kerneaktiviteter og relationsbaserede virksom-
hed, som er at yde lån til virksomheder og hus-
holdninger. Omvendt tyder tallene for november
og december på en betragtelig stigning i behold-
ningen af gældsinstrumenter udstedt af den of-
fentlige sektor.

I fortsættelse af tendensen fra 2007 forblev den
årlige vækst i MFIernes kreditgivning til den pri-
vate sektor robust i begyndelsen af 2008, hvor-
efter den aftog i 2. halvår. Trods en kraftig op-
bremsning tegnede udlån til den private sektor
sig fortsat for størstedelen af MFIernes kredit-
givning i 2008, om end bidraget fra MFIernes
køb af værdipapirer undtagen aktier steg en
smule. Sidstnævnte afspejlede i det store og hele
MFIernes køb af værdipapirer udstedt af andre
finansielle formidlere i forbindelse med securiti-
sation-aktiviteter.

Den årlige vækst i MFIernes udlån til den private
sektor, der er den største komponent i kreditgiv-
ningen til den private sektor, faldt til 7,3 pct. i 4.
kvartal 2008 og 5,8 pct. i december efter at have
ligget i omegnen af 11 pct. ved årets begyndelse.
Nedgangen var i overensstemmelse med den for-
ventede effekt af stigningerne i bankernes ud-
lånsrenter fra slutningen af 2005, afmatningen
på boligmarkedet, stramningen af kreditstandar-
derne i årets løb og den generelle udvikling i den
økonomiske aktivitet. Der sås et kraftigt dyk i 3-
måneders væksten på årsbasis i slutningen af
2008, fra 6,8 pct. i september til 2,7 pct. i decem-
ber, når der tages højde for effekten af securiti-
sation.

Den generelle nedgang i udlån til den private
sektor var bredt funderet på tværs af de forskel-
lige pengeholdende sektorer, selv om graden af
tilpasning varierede fra sektor til sektor. Den år-
lige vækst i udlån til husholdninger aftog mar-
kant og fortsatte dermed tendensen fra 2007,
mens nedgangen i den årlige vækst i udlån til
ikke-finansielle selskaber og ikke-MFIer var en
anelse mindre. Den vækst, der i slutningen af
2007 havde været i udlån til ikke-finansielle sel-
skaber og ikke-MFIer, blev endda fastholdt i 1.
kvartal 2008, idet der ikke registreredes nogen
nedgang i udlånet til ikke-finansielle selskaber
før 2. kvartal.

Afdæmpningen i den årlige vækst i udlån til hus-
holdninger skyldtes primært lavere årlig vækst i
lån til boligkøb som følge af afmatningen på bo-
ligmarkedet i en række eurolande foruden stram-
mere finansieringsforhold og effekten af tidli-
gere rentestigninger samt mindre gunstige
udsigter for økonomien. Samtidig medførte se-
curitisation-aktiviteter fortsat en vis skævvrid-
ning af lånvæksten. Faktisk dæmpede virkningen
af securitisation-aktiviteter, som medfører et
egentligt salg, på de årlige strømme den årlige
vækst i MFIernes udlån til den private sektor
med omkring 1,7 procentpoint i december (lidt
over gennemsnittet for året). Karakteren af secu-
ritisation-aktiviteterne havde imidlertid ændret
sig i forhold til tiden før den finansielle uro, idet
MFIerne beholdt de securitiserede aktiver på ba-
lancen, så de kunne anvendes som sikkerhed i

Figur 8. Kreditgivning til residenter i
euroområdet

(Ændring i pct. år/år; bidrag i procentpoint)

Kilde: ECB.
Anm.: Rapporteringssektoren omfatter MFIer ekskl. eurosyste-
met.
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eurosystemets operationer. Selv når dette tages i
betragtning, aftog væksten dog tydeligt i årets
løb.

Den årlige vækst i MFIernes udlån til ikke-finan-
sielle selskaber aftog i 2008, selv om den fortsat
var stærk efter historisk målestok. Selskabernes
efterspørgsel efter lån var stadig robust i 1.
halvår, om end eurosystemets undersøgelse af
bankernes udlån pegede i retning af en lille af-
dæmpning. Den årlige vækst i udlån til ikke-
finansielle selskaber begyndte at aftage i 2.
halvår 2008, men forblev robust. En række fak-
torer kan underbygge væksten i disse udlån. For
det første kunne den kendsgerning, at de mere
langfristede lån er den mest robuste komponent,
indikere, at der er blevet optaget en del lån på
forskud i forventning om, at det fremover ville
blive vanskeligere at få adgang til kredit. Des-
uden kan den også afspejle et skift fra gælds-
instrumenter til udlån i forbindelse med MFIer-
nes finansiering af ikke-finansielle selskaber.
Tallene for 4. kvartal 2008 tyder på en yderligere
afdæmpning af den kortsigtede vækst i udlån til
ikke-finansielle selskaber, hvilket stemmer over-
ens med konjunkturforholdene og de strammere
finansieringsforhold, selv om det ikke kan ude-
lukkes, at udbudsfaktorer også har spillet ind.

Opsummerende synes udviklingen i udlån i 2008
at afspejle en robust, men dog aftagende strøm af
finansiering fra banker til ikke-finansielle sel-
skaber og husholdninger, og der er stort set ingen
tegn på, at disse sektorers adgang til banklån er
væsentligt forringet, selv efter intensiveringen af
de finansielle spændinger medio september. Der
sås dog en kraftig svækkelse af væksten i kredit-
givningen til virksomheder mod slutningen af
året. Desuden peger eurosystemets undersøgelse
af bankernes udlån på en betydelig stramning af
kreditstandarderne.

Blandt M3s øvrige modposter aftog den årlige
vækst i MFIernes langfristede finansielle passi-
ver (ekskl. kapital og reserver) hos den penge-
holdende sektor betragteligt, til 1,0 pct. i 4. kvar-
tal 2008 og -0,1 pct. i december, mens den ultimo
2007 lå på 8,5 pct. Det er særlig relevant i forbin-

delse med to underkomponenter, nemlig langfri-
stede indskud og MFI-gældsinstrumenter. Den
observerede nedgang i væksten i beholdningerne
af langfristede indskud kan afspejle et skift i ret-
ning af kortere løbetider i lyset af rentekurvens
hældning og de øgede finansielle spændinger,
mens udviklingen i langfristede gældsinstrumen-
ter udstedt af MFIer peger på vanskeligheder ved
at opnå finansiering ad denne vej.

MFIernes nettofordringer på udlandet viste to
modsatrettede tendenser i løbet af 2008. Der sås
en betydelig udstrømning i 1. halvår, mere end
30 mia. euro pr. måned i gennemsnit, efterfulgt
af en lille indstrømning i 2. halvår. Udstrømnin-
gen var sandsynligvis i vid udstrækning drevet
af, at residenter uden for euroområdet solgte ak-
tiver udstedt i euroområdet (dvs. skift væk fra
aktiver udstedt i euroområdet), mens indstrøm-
ningen afspejler, at de eksterne passiver er faldet
kraftigere end de eksterne aktiver. Som følge
heraf vendte den årlige indstrømning til MFIer-
nes nettofordringer på udlandet, der observere-
des i løbet af 2007, og blev til en årlig udstrøm-
ning i begyndelsen af 2008. Den årlige
udstrømning toppede ved næsten 300 mia. euro i
juli, hvorefter den aftog. Den fortsatte udstrøm-
ning afspejler sandsynligvis løbende justeringer
af internationale porteføljer, navnlig i forhold til
de forværrede økonomiske udsigter for euroom-
rådet og behovet for at skaffe likviditet. Den mo-
netære opstilling af betalingsbalancen viser, at
den årlige udstrømning i MFIernes nettofordrin-
ger på udlandet primært afspejler en nedgang i
nettoporteføljeinvesteringerne i aktier.

SPÆNDINGERNE PÅ PENGEMARKEDET TOG TIL I
LYSET AF UROEN PÅ DE FINANSIELLE MARKEDER
Der var store spændinger på euroområdets
pengemarkeder i hele 2008, efter at den globale
finansielle uro satte ind i august 2007. Interbank-
handlen var meget beskeden, især for de længere
løbetider, og spændet mellem sikrede og usik-
rede pengemarkedsrenter lå fortsat meget højt
efter historisk målestok.

De usikrede pengemarkedsrenter steg for hele
løbetidsspektret fra januar til begyndelsen af ok-
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tober, hvorefter de faldt betydeligt. Fra et niveau
lige omkring 4 pct. i januar 2008 steg 3-måne-
ders Eurepo til et toppunkt på omkring 4,35 pct.
i slutningen af juli og begyndelsen af august. Der
blev den liggende til medio september, hvorefter
den faldt igen. Ultimo februar 2009 lå den om-
kring 0,94 pct. Det afspejlede hovedsagelig ud-
viklingen i ECBs officielle renter og markeds-
forventningerne til disse (se afsnit 1 i dette
kapitel).

Ud over udviklingen i de pengepolitiske renter
spillede både graden af spændinger på de finan-
sielle markeder og spændingernes betydning for
kredit- og likviditetspræmierne også en vigtig
rolle i fastsættelsen af de usikrede pengemar-
kedsrenter (se boks 2). Nærmere bestemt steg 3-
måneders Euribor fra et lavpunkt på 4,29 pct.

den 29. januar til et toppunkt på 5,39 pct. den 9.
oktober. Stigningen var særlig markant i kølvan-
det på Lehman Brothers' konkurs medio septem-
ber (se figur 9). 3-måneders Euribor faldt der-
efter til 2,89 pct. i slutningen af 2008 – ikke kun
som følge af forventninger om, at de pengepoli-
tiske renter ville blive nedsat, men også på bag-
grund af medlemslandenes annoncering af stats-
lige bankredningspakker. Ultimo februar 2009
var 3-måneders Euribor 1,83 pct.

Hældningen på pengemarkedsrentekurven –
målt ved spændet mellem 12-måneders og 1-må-
neds Euribor – var ret volatil i 2008, idet spændet
udvidedes fra blot 12 basispoint ultimo januar
2008 til hele 97 basispoint i juni, hvorefter det
indsnævredes og stabiliseredes omkring 50 ba-
sispoint ultimo februar 2009.

Figur 9. Usikrede pengemarkedsrenter

(I pct. p.a.; daglige observationer)

Kilder: ECB og Reuters.
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Figur 10. 3-måneders Eurepo, Euribor og dag-
til-dag indeksswap

(I pct. p.a.; daglige observationer)

Kilder: ECB, Bloomberg og Reuters.
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Spændet mellem de sikrede og usikrede penge-
markedsrenter var også meget volatilt i 2008, og
det forblev bredt efter historisk målestok på et
niveau, der lå over niveauet i 2. halvår 2007 i de
indledende faser af den finansielle uro. Spændet
mellem 3-måneders Euribor og Eurepo voksede
fra ca. 40 basispoint medio januar 2008 til ca. 70
basispoint i marts efter JPMorgan Chase' overta-
gelse af Bear Stearns. Det toppede ved 184 basis-
point primo oktober , hvorefter det faldt til ca. 90
basispoint ultimo februar 2009 (se figur 10).

Den implicitte volatilitet udledt af optioner på 3-
måneders Euribor-futureskontrakter svingede
også betydeligt i 2008 som reaktion på volatilite-
ten på pengemarkederne og usikkerheden vedrø-
rende de makroøkonomiske udsigter og dermed
den pengepolitiske kurs. Den øgede usikkerhed
efter Lehman Brothers' konkurs betød, at dette
mål for volatiliteten i renterne (dvs. den impli-
citte volatilitet udledt af optioner på 3-måneders
Euribor-futureskontrakter med udløb i marts
2009) toppede den 10. oktober.

STATSOBLIGATIONSRENTERNE FALDT I ET MEGET
VOLATILT MARKED I 2008
I 2008 var statsobligationsmarkederne i både
euroområdet og resten af verden præget af kraf-
tige renteudsving, der skyldtes de direkte og in-
direkte konsekvenser af den forværrede fi-
nanskrise. Samlet set faldt de lange stats-
obligationsrenter i euroområdet og USA betyde-
ligt i 2008, men der var store udsving fra dag til
dag. Faldet skyldes primært investorernes præfe-
rence for sikre og likvide værdipapirer, betyde-
lige nedsættelser af de pengepolitiske renter og i
sidste ende markante nedjusteringer af markeds-
forventningerne til den økonomiske aktivitet og
inflationen. Den ekstraordinære usikkerhed ved-
rørende finanskrisens indvirkning på den globale
økonomi i fremtiden og de deraf følgende penge-
politiske reaktioner kom til udtryk i øget faktisk
og forventet volatilitet på obligationsmarke-
derne. Usikkerheden blandt investorerne steg
brat, navnlig mod slutningen af året, på baggrund
af øgede finansielle spændinger efter Lehman
Brothers' konkurs. Desuden fortsatte udvidelsen
af spændet mellem lange statsobligationsrenter i

euroområdet og Tyskland i 2008 som følge af
forskelle i kreditrisiko og likviditetspræmier (se
også boks 6). Ultimo 2008 lå den 10-årige stats-
obligationsrente i euroområdet og USA på hen-
holdsvis ca. 3,6 pct. og ca. 2,2 pct., dvs. 75 og
184 basispoint lavere end året før (se figur 11).

Begivenhederne i forbindelse med den aktuelle
finansielle uro og forværringen heraf siden sep-
tember 2008 samt de realøkonomiske konse-
kvenser er nogle af forklaringerne på udviklin-
gen på de vigtigste obligationsmarkeder. I løbet
af 2008 vendte en række skelsættende begiven-
heder op og ned på det finansielle landskab. Det
fik myndighederne i både USA og euroområdet
til at indføre en række tiltag for at støtte den fi-
nansielle sektor, styrke forbrugertilliden, under-
bygge den økonomiske aktivitet og sikre adgang
til kredit for husholdninger og virksomheder. I
USA markerede JPMorgan Chases overtagelse
af Bear Stearns i marts enden på forretningsmo-
dellen med rene investeringsbanker. Finanskri-
sen tog til i styrke i løbet af sensommeren/efter-
året, hvor de amerikanske myndigheder overtog
kontrollen med de statsstøttede realkreditselska-
ber Fannie Mae og Freddie Mac, Lehman
Brothers gik konkurs, og Federal Reserve ydede

Figur 11. Lange statsobligationsrenter

(I pct. p.a.; daglige observationer)

Kilder: Bloomberg, EuroMTS, Reuters og ECB.
Anm.: Før januar 2007 vedrører den lange statsobligationsrente i
euroområdet 10-årige obligationer eller den nærmeste tilsvarende
løbetid for obligationer. Fra januar 2007 repræsenteres den 10-
årige obligationsrente i euroområdet af den 10-årige par-rente af-
ledt af AAA-ratede statsobligationer i euroområdet.
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et ekstraordinært lån til forsikringskoncernen
AIG mod at få en ejerandel på 80 pct. Ultimo
september havde de alvorlige finansielle proble-
mer spredt sig til euroområdet og sat adskillige
finansielle institutioner under pres. I euroområ-
det blev der derfor gennemført en række rege-
ringsindgreb for at redde banksektoren. Som
Europa-Kommissionen angav i forbindelse med
erklæringen om en samordnet europæisk hand-
lingsplan fra eurolandenes topmøde den 12. ok-
tober var formålet med disse indgreb "at sam-
ordne nationale bestræbelser på at understøtte
bankerne og beskytte indskyderne samt øge kre-
ditstrømmen. Ifølge planen skal staten i de en-
kelte lande opkøbe ejerandele i bankerne og der-
med øge bankernes midler samt midlertidigt
garantere refinansiering for bankerne for at af-
hjælpe kreditklemmen". På baggrund heraf og
som følge af de forværrede makroøkonomiske
udsigter tog både Federal Reserve og ECB en
række initiativer for at øge adgangen til likvidi-
tet og støtte de finansielle markeder. Desuden
nedsatte de to centralbanker gentagne gange de-
res pengepolitiske renter, hvilket påvirkede obli-
gationsrenterne. Hvad angår Federal Reserve,
kulminerede dette med en rentenedsættelse til et
rekordlavt niveau den 16. december 2008. Målet
for federal funds-renten blev holdt inden for et
område på mellem 0 og 0,25 pct., frem for på et
punkt. Et af Federal Reserves andre tiltag var at
åbne for køb af langfristede statspapirer, hvilket
også kan have bidraget til at presse obligations-
renterne ned.

Indtil det tidlige forår 2008 fortsatte de lange
statsobligationsrenter på begge sider af Atlanten
således den nedadgående tendens, der begyndte
medio 2007 som følge af stigende bekymring
over det amerikanske ejendomsmarked. Det
medførte et markant fald i risikovilligheden med
porteføljeomlægninger fra aktier og andre
risikobetonede aktiver til statsobligationer til
følge, hvilket fik obligationsrenten til at falde.
Den 10-årige statsobligationsrente steg i foråret
og hen over sommeren, hvorefter den faldt brat.
Mens rentestigningen kan tilskrives opfattelsen
af øgede globale inflationsrisici på baggrund af
det kraftige opadrettede pres på råvare- og føde-
varepriserne, kan det efterfølgende fald forklares

ved tilflugt til kvalitet ("flight-to-quality") og
skift til mere likvide aktiver ("flight-to-liqui-
dity") som følge af fornyede bekymringer vedrø-
rende den finansielle sektor og forværringen af
den finansielle uro. I efterårets løb må faldet i
obligationsrenterne være blevet forstærket af
nye makroøkonomiske tal, der viste en markant
lavere global vækst og en nedjustering af den op-
fattede inflationsrisiko. Ikke overraskende faldt
obligationsrenterne mere i USA, hvor den finan-
sielle krise blev ret så alvorlig, end i euroområ-
det. På mere overordnet plan blev amerikanske
statsobligationer endvidere gennemsnitligt be-
tragtet som mere likvide end statsobligationer
udstedt i euroområdet, hvilket også bidrog til et
yderligere fald i statsobligationsrenten i USA.

I euroområdet lå den reale statsobligationsrente
lige omkring 2 pct. fra årets begyndelse til om-
kring medio september. Derefter steg den indtil
omkring ultimo oktober. Fra toppunktet på ca. 3
pct. i oktober faldt den 5-årige realrente på ter-
min fem år frem, til knap 2 pct. ultimo året. Real-
renten steg mellem september og oktober som
følge af lav likviditet og tekniske faktorer, der
gav anledning til forskydninger på markedet for
indeksobligationer, men faldt efterfølgende på
baggrund af bekymringer over de makroøkono-
miske udsigter.

En anden indikator, som var påvirket af udvik-
lingen på de finansielle markeder og de makro-
økonomiske udsigter i 2008, er den 5-årige
"break-even"-inflation på termin fem år frem.
Dette mål for markedsdeltagernes langsigtede
inflationsforventninger og de tilknyttede risiko-
præmier i euroområdet steg en smule til ca. 2,5
pct. frem til sommeren som følge af stigende
pres på råvare- og fødevarepriserne, men faldt
betydeligt i løbet af efteråret (se figur 12). Ul-
timo 2008 lå det på ca. 2 pct. Nedgangen kan til-
skrives både aftagende inflationsforventninger
på baggrund af svækkede økonomiske udsigter
og tekniske faktorer, som medfører en forvrid-
ning i prisfastsættelsen af traditionelle nominelle
obligationer i forhold til de ofte meget mindre li-
kvide indeksstatsobligationer. Fortolkningen af
"break-even"-inflationen som indikator for mar-
kedsdeltagernes inflationsforventninger og de
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tilknyttede risikopræmier er således blevet al-
vorligt hindret af særlige markedsfaktorer, navn-
lig siden den finansielle krise tog til i september.

Markedsdeltagernes opfattelse af usikkerheden
ved statsobligationer i euroområdet og USA,
målt ved den implicitte volatilitet, steg støt i
årets løb, men stigningen tog fart fra september i
forbindelse med den forværrede globale finan-
sielle uro. På dette tidspunkt af året steg volatili-
teten på obligationsmarkedet til et ualmindeligt

højt niveau i USA efter afviklingen af en række
store aktører i den finansielle sektor og den deraf
følgende tilflugt til sikre og likvide aktiver. Ul-
timo september tiltog volatiliteten imidlertid
også på denne side af Atlanten, idet den finan-
sielle ustabilitet i stigende grad kunne mærkes i
Europa (se også boks 3).

I de første to måneder af 2009 steg de lange stats-
obligationsrenter i euroområdet en smule, nem-
lig med ca. 10 basispoint, mens der sås en mere
udtalt stigning på ca. 80 basispoint i de ameri-
kanske obligationsrenter. Den 27. februar var de
10-årige statsobligationsrenter i euroområdet og
USA henholdsvis 3,7 pct. og 3,0 pct. Udviklin-
gen i de lange statsobligationsrenter var på
begge sider af Atlanten præget af de mindre gun-
stige økonomiske udsigter, voksende risikoaver-
sion og investorernes tilflugt til sikre aktiver,
foruden øgede bekymringer vedrørende de stats-
lige udstederes finansieringsbehov. Mens de før-
ste to faktorer havde en tendens til at presse ren-
terne nedad, skubbede den tredje – som
tilsyneladende var dominerende, især i USA –
dem gerne opad. I samme periode steg renterne
på lange indeksobligationer også i euroområdet,
hvilket formodentlig afspejlede fortsatte spæn-
dinger i markedet for disse.

VOLATILITET OG LIKVIDITET PÅ AKTIE- OG STATSOBLIGATIONSMARKEDERNE

Volatiliteten på aktie- og obligationsmarkederne er tiltaget i takt med den finansielle krise som vist
i figur A.1 Den markante volatilitet på markederne kan tilskrives en kombination af afvikling af
gearede positioner, mange informationsstød til markedet, stor usikkerhed og forhøjet risikoaver-
sion blandt markedsdeltagerne. Den øgede risikoaversion har sandsynligvis forstærket virkningen
af informationsstødene og usikkerheden på kurserne, hvilket har medført kraftigere prisudsving,
end hvis risikoaversionen havde været mindre.

I lange perioder under krisen har der været en udpræget negativ korrelation mellem afkastet på
aktier og obligationer (se figur B). Det kan være udtryk for en flugt fra aktiemarkederne til de sikre
og mest likvide segmenter af markederne for statsobligationer. En så udpræget negativ korrelation
er ikke set siden 2003, hvor aktiemarkedet nåede et lavpunkt. I de sidste måneder af 2008 mind-

Boks 3

Figur 12. Nulkupon "break-even"-inflation i
euroområdet

(I pct. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer;
sæsonkorrigeret)

Kilder: Reuters og ECBs beregninger.
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skedes den negative korrelation mellem disse markeder, idet obligationsmarkederne også blev
mere volatile på baggrund af stadig tydeligere beviser for, at udviklingen på de finansielle marke-
der havde haft realøkonomiske konsekvenser. Ud over de større udsving i inflationsforventninger-
ne og risikopræmierne kan den øgede volatilitet i de lange obligationsrenter også tilskrives omfat-
tende justeringer af markedsdeltagernes forventninger til udviklingen i de pengepolitiske renter.

Som følge af den øgede volatilitet på markedet for statsobligationer er markedsdeltagerne generelt
blevet mere tilbageholdende med at stille løbende likviditet til rådighed for hinanden ved at stille
handlebare priser for store beløb på markeder med limiterede ordrer. Selv om de mest likvide stats-
obligationer, fx amerikanske eller tyske, har fungeret som tilflugtssted for investorerne under den
finansielle krise, har likviditeten været under pres også i denne aktivklasse.2 Til forskel fra aktier
handles statsobligationer ofte uden for børserne, hvilket betyder, at handlen er mere fragmenteret.
Observationer fra elektroniske handelsplatforme for europæiske statsobligationer peger i retning
af en betydelig nedgang i både mængde og dybde, endda for de mest likvide papirer. Den betyde-
lige udvidelse af bid-ask-spændet tyder ligeledes på en forværring af markedslikviditeten. Som ved
tidligere episoder med likviditetsspændinger, fx i 1998, er de forværrede likviditetsforhold gået
værst ud over værdipapirer, som allerede var forholdsvis illikvide, før den finansielle krise begynd-
te. Renten på indeksobligationer synes fx at være kraftigt påvirket af likviditetspræmier på visse
markeder.3

Figur A. Realiseret volatilitet i ugentligt afkast
på aktier og obligationer

(I pct. p.a.; ugentlige observationer)

Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.
Anm.: Aktieafkastet er beregnet på basis af Dow Jones Euro
Stoxx-indekset for euroområdet og Standard & Poor's 500-indek-
set for USA. Obligationsafkastet er beregnet på basis af ameri-
kanske og tyske nulkuponrenter fra Bloomberg. Volatiliteten er
beregnet ved hjælp af eksponentielt vægtede glidende gennem-
snit.
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Figur B. Korrelation mellem ugentligt afkast på
aktier og obligationer

(Ugentlige observationer)

Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.
Anm.: Afkast er beregnet som angivet i figur A. Korrelationer er
beregnet ved hjælp af eksponentielt vægtede glidende gennem-
snit.
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3 Se boksen "Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations" i Månedsoversigten for
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Ifølge markedsdeltagerne bliver især store handler i stigende omfang varetaget af "inter-dealer bro-
kers", således at nedgangen i antal handler på de elektroniske platforme ofte overvurderer nedgan-
gen i den samlede handelsaktivitet. Handelsaktiviteten på markedet for statsobligationer i euroom-
rådet kan også måles ud fra futuresmarkedet. Statsobligationsfutures er nogle af de mest handlede
instrumenter på verdensplan og udgør et af de få markeder, hvor likviditeten er forholdsvis intakt.
Som mål for markedsaktiviteten har futures den klare fordel, at de handles på børser, så der er nem
adgang til oplysninger om den samlede aktivitet.

Der er tegn på, at obligationshandlerne har slanket deres balance betydeligt som reaktion på den
øgede rentevolatilitet og de højere finansieringsomkostninger. Eftersom futureskontrakter tit
anvendes til afdækning af renterisikoen på obligationsporteføljer, kan antallet af futures, der hand-
les med dette formål, være faldet. Figur C viser, at handlen med futureskontrakter virkelig er faldet,
siden den finansielle uro begyndte medio 2007. For det hyppigst handlede instrument, 10-årige
statsobligationsfutures, er antallet af handler faldet med mere end to tredjedele i USA og mere end
halveret i Tyskland siden medio 2007. Handlen med 5-årige obligationsfutures har vist en lidt min-
dre nedgang.

Figur D viser, at handelsmængderne på aktiemarkedet – målt som det gennemsnitlige antal hand-
lede aktier pr. måned – har været forholdsvis robuste i både euroområdet og USA, selv om de navn-
lig for euroområdets vedkommende faldt noget i begyndelsen af 2009. Som nævnt kan de relativt
robuste handelsmængder på aktiemarkederne afspejle de mange informationsstød, som påvirker
markederne. Alt andet lige bør markedskurserne tilpasse sig, når der foreligger nye informationer.
Derfor handles instrumenterne hyppigere, når markedet rammes af flere informationsstød. Hvad

Figur C. Handelsmængder, statsobligations-
futures

(Mio. kontrakter; 3-måneders glidende gennemsnit af daglige ob-
servationer)

Kilder: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade,
Eurex Deutschland.
Anm.: For Euro Bobl- og Euro Bund-futures har kontrakterne en
fiktiv størrelse på 100.000 euro, mens de for de 5-årige og 10-åri-
ge Treasury note-futures har en fiktiv størrelse på 100.000 dollar.
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Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.
Anm.: Mængderne måles som det samlede antal handlede aktier i
virksomheder i indeksene.
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angår aktiemarkederne, kan sådanne informationsstød både afspejle reviderede forventninger ved-
rørende udbytte og ændringer i diskonteringsfaktoren. For statsobligationer af standardtypen er
pengestrømmen derimod fastsat nominelt, så værdiansættelserne reagerer kun på ændringer i dis-
konteringsfaktoren.

Den betydelige stigning i den makroøkonomiske usikkerhed i løbet af 2008, kombineret med mar-
kedsdeltagernes slankning af balancen, har medført store udsving i volatiliteten og en alvorlig for-
værring af markedslikviditeten i mange segmenter af de finansielle markeder. Det har endda påvir-
ket markeder, som normalt betragtes som meget likvide og typisk er kendetegnet ved minimal risi-
ko, fx statsobligationsmarkederne i euroområdet. Volatiliteten bør falde, når den makroøkonomi-
ske usikkerhed er aftaget og nedgearingsfasen er overstået, hvorefter der må forventes en vis nor-
malisering af markedslikviditeten.

AKTIEKURSERNE DYKKEDE I 2008
2008 var præget af kraftig volatilitet og aktie-
kursdyk over hele verden som følge af en række
begivenheder, som har ændret det finansielle
landskab, navnlig i USA, samt forværrede ma-
kroøkonomiske forhold. Alt i alt var aktiekur-
serne i euroområdet, USA og Japan, målt ved
henholdsvis Dow Jones Euro Stoxx-, Standard &
Poor's 500- og Nikkei 225-indekset, ultimo året
ca. 46 pct., 39 pct. og 42 pct. lavere end ultimo
2007 (se figur 13). Aktiekurserne viste særligt
store udsving i marts og fra september og frem
som følge af den globale finansielle uro. Aktie-
kurserne var også negativt påvirket af faldende
faktisk og forventet indtjeningsvækst på begge
sider af Atlanten. Denne udvikling fandt sted på
baggrund af kraftig volatilitet, som steg til usæd-
vanlige højder i oktober og november.

I euroområdet, USA og Japan faldt aktiekurserne
fra årets begyndelse til medio marts. Denne ten-
dens vendte delvis, da JPMorgan Chase overtog
Bear Stearns efter at have fået tilført kapital i
form af et lån fra Federal Reserve. Redningspak-
ken for Bear Stearns blev positivt modtaget af
markedsdeltagerne, som ændrede deres risikoop-
fattelse, hvilket understøttede aktiemarkederne.
På baggrund heraf steg Dow Jones Euro Stoxx
med næsten 10 pct. fra medio marts til primo
juni, mens Standard & Poor's 500 steg med ca.
8,5 pct. og Nikkei 225 med 22,5 pct.

I sommerens løb faldt aktiekurserne imidlertid
betydeligt som følge af fornyede bekymringer

vedrørende den finansielle sektor og udsigterne
for den globale økonomi. I løbet af perioden kom
de amerikanske statsstøttede selskaber Fannie
Mae og Freddie Mac samt obligationsforsik-
ringsselskaberne under stigende pres. Endvidere
steg råvarepriserne hurtigt i de første sommer-
måneder, hvilket bidrog til forværringen af de
globale økonomiske udsigter. I september tog
begivenhederne på de finansielle markeder yder-
ligere fart, idet den amerikanske stat overtog

Figur 13. Væsentlige aktieindeks

(Indeks: 31. december 2007 = 100; daglige observationer)

Kilder: Reuters og Thomson Financial Datastream.
Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx for
euroområdet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for
Japan.
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kontrollen med Fannie Mae og Freddie Mac, for-
sikringskoncernen AIG blev reddet af Federal
Reserve og det amerikanske finansministerium i
fællesskab, og rene investeringsbanker ophørte
med at eksistere efter Lehman Brothers' konkurs,
Bank of Americas overtagelse af Merrill Lynch
og omdannelsen af Goldman Sachs og Morgan
Stanley til bankholdingselskaber. I Europa blev
der også iværksat statsstøttede redningsplaner
for en række finansielle institutioner efter disse
ekstraordinære begivenheder, og fordi den finan-
sielle uro efterhånden bredte sig uden for den fi-
nansielle sektor i USA. På begge sider af Atlan-
ten lancerede regeringer og offentlige
institutioner en række tiltag for at stabilisere det
finansielle system. Tiltagene bestod bl.a. af ga-
rantiordninger for private indskydere, mulighe-
der for rekapitalisering af banker og foranstalt-
ninger til at styrke bankernes likviditet.
Endvidere nedsatte de vigtigste centralbanker
deres pengepolitiske renter som følge af forvær-
ringen af den finansielle uro og de makroøkono-
miske udsigter.

Aktiekursernes dyk blev forstærket af aftagende
faktisk og forventet indtjeningsvækst på begge
sider af Atlanten. Fra december 2007 til decem-
ber 2008 blev den faktiske indtjeningsvækst, be-
regnet som indtjening pr. aktie for virksomheder
i Dow Jones Euro Stoxx-indekset, negativ, idet
den faldt til ca. -16 pct. Forventningerne til ind-
tjeningen på årsbasis blev således nedjusteret
kraftigt. Den forventede vækst i indtjening pr.
aktie 12 måneder frem faldt fra ca. 9 pct. ultimo
december 2007 til ca. 1,6 pct. ultimo december
2008. Nedgangen i euroområdets virksomheders
rentabilitet i kombination med svage makroøko-
nomiske nøgletal har påvirket værdiansættelsen
på aktiemarkedet i negativ retning.

I lyset af fortsat uro på de finansielle markeder
og forværrede makroøkonomiske forhold var ak-
tiemarkederne præget af stor usikkerhed målt
ved den implicitte volatilitet udledt af aktieopti-
oner. Volatiliteten på aktiemarkederne var særlig
udtalt i forbindelse med de begivenheder, som
virkelig rystede de finansielle markeder, dvs. i
marts og fra september og frem (se figur 14). Det
er således sandsynligt, at risikopræmierne er ste-

get på aktiemarkedet i både euroområdet og
USA, hvilket har medvirket til aktiekursernes
dyk.

Hvad angår de enkelte sektorer, var aktiekursfal-
dene fra december 2007 til december 2008 mest
markante for de finansielle virksomheder i både
euroområdet og USA, nemlig henholdsvis ca. 57
pct. og ca. 51 pct. I den ikke-finansielle sektor
faldt aktiekurserne også betydeligt, nemlig med
ca. 41 pct. i euroområdet og 36 pct. i USA.

I begyndelsen af 2009 lagde de forværrede glo-
bale økonomiske udsigter og fornyet bekymring
vedrørende det finansielle systems tilstand et
yderligere nedadrettet pres på aktiekurserne. Fra
ultimo 2008 til 27. februar 2009 faldt Dow Jones
Euro Stoxx og Standard & Poor's 500 med hen-
holdsvis ca. 17 pct. og ca. 19 pct.

Figur 14. Implicit volatilitet på
aktiemarkederne

(I pct. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)

Kilde: Bloomberg.
Anm.: Dataserierne for den implicitte volatilitet afspejler den for-
ventede standardafvigelse for de procentvise ændringer i aktie-
kurserne over en periode på op til tre måneder implicit i priserne
på optioner på aktieindeks. De aktieindeks, som den implicitte
volatilitet henviser til, er Dow Jones Euro Stoxx 50 for euroom-
rådet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan.
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HUSHOLDNINGERNES LÅNTAGNING DÆMPEDES
YDERLIGERE
Væksten i husholdningernes låntagning aftog
fortsat i 2008, hvilket bl.a. afspejler strammere
finansieringsforhold, svækkede økonomiske ud-
sigter og det vigende boligmarked.

Den årlige vækst i MFIernes udlån til hushold-
ningerne, som var den vigtigste finanserings-
kilde for husholdningerne i 2008, aftog til 1,8
pct. i december i forhold til 6,2 pct. ultimo 2007.
Samtidig lå den årlige vækst i udlån til hushold-
ningerne fra ikke-MFIer (dvs. andre finansielle
formidlere, forsikringsselskaber og pensionskas-
ser) fortsat højere end den årlige vækst i MFIer-
nes udlån til husholdningerne – 10,4 pct. i 3.
kvartal 2008. Udviklingen afspejler til dels virk-
ningen af securitisation, der medfører et egent-
ligt salg. Det betyder, at lånene ikke længere ind-
regnes og dermed fjernes fra MFIernes balance,
hvorefter de registreres som lån fra andre finan-
sielle formidlere.

En fordeling af MFIernes udlån til husholdnin-
gerne efter formål viser, at nedgangen primært
kunne tilskrives den aftagende vækst i lån til bo-
ligkøb. Den årlige vækst i udlån til husholdnin-

ger til boligkøb lå på 1,7 pct. i december 2008,
sammenlignet med 7,1 pct. i december 2007 (se
figur 15). Dette fald var i overensstemmelse med
den lavere vækst i huspriserne og aktiviteten på
boligmarkedet i en række eurolande. Eurosyste-
mets undersøgelse af bankernes udlån understøt-
ter denne vurdering, idet bankerne i løbet af
2008 pegede på de forværrede udsigter for bolig-
markedet og den faldende forbrugertillid som de
vigtigste faktorer, der bidrog til at dæmpe hus-
holdningernes efterspørgsel efter boliglån. De
forværrede udsigter for boligmarkedet var også
en medvirkende årsag til bankernes stramning af
kreditstandarderne, som i høj grad bidrog til ned-
gangen i udlånsvæksten.

Faldet i den årlige vækst i boliglån afspejlede
også den afdæmpende virkning af ECBs rente-
forhøjelser siden december 2005. I forlængelse
af tendensen i 2006 og 2007, men i et mere be-
hersket tempo, steg renten på MFIernes udlån til
boligkøb med 31 basispoint fra december 2007
til september/oktober 2008, hvorefter den faldt
med 10 basispoint i 4. kvartal (se figur 16). Stig-
ningen i årets tre første kvartaler var bredt fun-
deret over hele løbetidsspektret, selv om den var

Figur 15. MFI-lån til husholdningerne

(Ændring i pct. år/år)

Kilde: ECB.
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lidt mere udpræget for lån med en initial rente-
bindingsperiode på op til 1 år og på 1-5 år.

Den årlige vækst i forbrugerkredit faldt også og
lå på 1,5 pct. i december 2008, dvs. ca. 4 procent-
point lavere end ultimo 2007. I de seneste kvar-
taler er den årlige vækst i forbrugerkredit aftaget
i takt med faldende forbrugertillid og en gradvis
afdæmpning af det private forbrug i euroområ-
det. Eurosystemets undersøgelse af bankernes
udlån viser også en fortsat stramning af kredit-
standarderne for forbrugslån i 2008, i forlæn-
gelse af tendensen i 4. kvartal 2007, på grund af
forventninger om generelt lavere økonomisk ak-
tivitet og låntagernes forringede kreditværdig-
hed. MFIernes renter på forbrugerkredit, som i
2008 lå et godt stykke højere end renterne på lån
til boligkøb, steg med 56 basispoint mellem de-
cember 2007 og november 2008, hvorved de
dæmpede efterspørgslen efter forbrugerkredit.

Derefter faldt de, så de i december 2008 lå 15 ba-
sispoint over niveauet i december 2007.

HUSHOLDNINGERNES GÆLD STABILISEREDE SIG
I 2. halvår 2008 medførte den vedvarende ned-
gang i væksten i udlån til husholdninger samt
den aktuelle stigning i den disponible indkomst
et marginalt fald i husholdningernes gæld som
andel af den disponible indkomst, som skønne-
des at være ca. 92 pct. i 4. kvartal (se figur 17).
Samme mønster ses for gælden i forhold til BNP,
som faldt til ca. 60 pct. i 4. kvartal 2008 ifølge
observationer fra de integrerede konti for euro-
området. Det skal dog siges, at sammenlignet
med fx USA eller Storbritannien er husholdnin-
gernes gæld i euroområdet forholdsvis beskeden.
Nedgangen i husholdningernes gæld i euroområ-
det har medvirket til at stabilisere deres sårbar-
hed over for ændringer i renter, indkomst og ak-
tivpriser. Det er også værd at bemærke, at der er
betydelige forskelle i husholdningernes gæld in-
den for euroområdet. Husholdningerne er mere
udsatte i de dele af euroområdet, hvor konjunk-
turnedgangen er mere markant, eller hvor der
stadig er tegn på overvurdering på boligmarke-
det.

Selv om husholdningernes gæld stabiliserede sig
i 2008, medførte tidligere stigninger i udlånsren-
terne til husholdninger en yderligere forøgelse af
gældsbetjeningsbyrden, målt som rente- og af-
dragsbetalinger i forhold til disponibel ind-
komst. Rentebyrden skønnes at have været 3,8
pct. i 2. halvår 2008 i forhold til 3,6 pct. ultimo
2007. Det er også højere end det tidligere top-
punkt i 2001.

OMKOSTNINGERNE VED DE IKKE-FINANSIELLE
SELSKABERS EKSTERNE FINANSIERING STEG
BETYDELIGT
På grund af den finansielle uro oplevede de ikke-
finansielle selskaber i euroområdet i 2008 en
kraftig stigning i de reale omkostninger ved eks-
tern finansiering i forhold til niveauet i de sene-
ste år. Selv om virksomhedernes rentabilitet fort-
sat var robust i den første del af 2008, var der
tegn på en hurtig forværring senere på året,
navnlig i 4. kvartal. Efter en pludselig stigning i

Figur 17. Husholdningernes gæld og
rentebetalinger

(I pct.)

Kilde: ECB og Eurostat.
Anm.: Husholdningernes gæld omfatter det samlede udlån til hus-
holdninger fra alle institutionelle sektorer, herunder resten af ver-
den. Rentebetalinger omfatter ikke husholdningernes fulde
finansieringsomkostninger, da de ikke inkluderer gebyrer for fi-
nansielle tjenesteydelser. Tal for det seneste kvartal er delvis
skøn.
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1. kvartal, der primært skyldtes den kraftige
vækst i MFI-udlån, aftog væksten i de ikke-
finansielle selskabers eksterne finansiering. De
ikke-finansielle selskabers gearing forventes
dog at være steget yderligere i 2008.

På baggrund af tiltagende spændinger på de fi-
nansielle markeder og kreditmarkederne steg de
samlede realomkostninger ved euroområdets
ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering
brat i 2008 (se figur 18). Den tydelige forværring
af de makroøkonomiske forhold og udsigter
medvirkede i 4. kvartal 2008 til en kraftig stig-
ning i omkostningerne ved virksomhedernes
eksterne finansiering, da stigende forventninger
om konkurser og nedjusteringer af indtjeningen
påvirkede investorernes vurdering af kredit- og
markedsrisici. I hele 2008 var stigningen hoved-
sagelig drevet af en brat opgang i de reale om-
kostninger ved markedsbaseret gæld og egenka-
pitalfinansiering.

Hvad angår de enkelte komponenter i virksom-
hedernes eksterne finansiering, faldt realrenten
på MFI-udlån til ikke-finansielle selskaber i for-
hold til ultimo 2007 (se figur 18). Sammenlig-
ningen ultimo til ultimo dækker over udtalte
svingninger inden for året. De korte nominelle
renter steg generelt i det meste af året og fulgte
dermed den opadgående tendens i 3-måneders
Euribor tæt, selv om virkningen realt set blev
dæmpet af stigningen i inflationsforventningerne
på kort sigt frem til september. I november og
december faldt de korte renter betydeligt, hvilket
afspejlede nedsættelserne af de pengepolitiske
renter og lavere pengemarkedsrenter. Som følge
heraf faldt den nominelle rente på lån med vari-
abel rente og en initial rentebindingsperiode på
op til 1 år med 70 basispoint for små lån og 106
basispoint for store lån.

MFIernes lange udlånsrenter steg først frem til
september 2008, hvorefter de faldt i årets sidste
kvartal. Store lån tegnede sig for det mest mar-
kante fald. I forhold til ultimo 2007 var MFIer-
nes lange udlånsrenter på små lån stort set uæn-
drede, mens renterne på store lån faldt med 72
basispoint. Statsobligationsrenterne for tilsva-
rende løbetider viste også forskellige tendenser i

årets løb, idet de først steg og siden dykkede. Alt
i alt var renten på 5-årige statsobligationer i de-
cember 2008 85 basispoint lavere end ultimo
2007. Det medførte i gennemsnit en udvidelse af
spændet mellem bankernes lange udlånsrenter
og sammenlignelige markedsrenter i 2. halvår.
Udvidelsen faldt sammen med de skarpt stigende
finansieringsomkostninger for bankerne på kapi-
talmarkederne.

De reale omkostninger ved de ikke-finansielle
selskabers markedsbaserede gæld steg kraftigt i
2008, hvilket forstærkede den opadgående ten-
dens, som begyndte ultimo 2007. I december
2008 lå disse finansieringsomkostninger 200 ba-
sispoint over niveauet i det foregående år og 420
basispoint over det historiske lavpunkt i 2005.
Niveauet ultimo 2008 er det højeste siden ØMU-
ens start og et godt stykke højere end det tidli-
gere toppunkt i 2000. Derimod faldt statsobliga-

Figur 18. Reale omkostninger ved
euroområdets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering

(I pct. p.a.)

Kilder: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch og
prognoser fra Consensus Economics.
Anm.: De reale omkostninger ved de ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering beregnes som et vægtet gennemsnit af om-
kostningerne ved banklån, omkostningerne ved at udstede gælds-
instrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier på basis af
de respektive udeståender og deflateret med inflationsforventnin-
gerne (se boks 4 i ECBs Månedsoversigt for marts 2005). Indfø-
relsen af harmoniserede MFI-udlånsrenter i begyndelsen af 2003
medførte et statistisk brud i serien.
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tionsrenten for tilsvarende løbetider som nævnt.
Det resulterede i en betydelig udvidelse af er-
hvervsobligationsrentespændet i 2. halvår 2008.
Udvidelsen afspejler også stramningen af kredit-
standarderne og investorernes øgede risikoopfat-
telse.

De ikke-finansielle selskabers reale omkostnin-
ger ved børsnoterede aktier steg betydeligt i årets
løb. Der sås en tydelig forværring i 2. halvår
2008, hvor aktiekurserne (fx målt ved det brede
Dow Jones Euro Stoxx for euroområdet) dyk-
kede og risikoaversionen steg til et exceptionelt
højt niveau. Efter at have været bemærkelses-
værdig robust i 1. halvår faldt indtjeningsvæk-
sten i børsnoterede virksomheder også brat og
blev negativ i november, målt på årsbasis.

DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS EKSTERNE
FINANSIERING AFTOG
De ikke-finansielle selskabers efterspørgsel efter
ekstern finansiering aftog gradvis i løbet af

2008. I 4. kvartal 2008 var den reale årlige vækst
i de ikke-finansielle selskabers finansiering 2,7
pct. i forhold til 4,9 pct. i 4. kvartal 2007 og 5,1
pct. i 1. kvartal 2008. Udviklingen kunne navnlig
tilskrives nedgangen – dog fra et højt niveau – i
bidraget fra MFI-lån og i mindre omfang den la-
vere udstedelse af børsnoterede aktier, mens bi-
draget fra gældsinstrumenter var stort set stabilt
(se figur 19).

Ifølge aggregerede regnskaber fra børsnoterede
virksomheder var avancerne fortsat robuste i 1.
halvår 2008 (se figur 20). Mål for virksomheder-
nes lønsomhed faldt dog betydeligt i 2. halvår
2008. Samtidig blev den forventede indtjening i
euroområdet brat nedjusteret i 4. kvartal 2008.
Antallet af nedjusteringer af forventningerne til
indtjeningen i børsnoterede virksomheder i euro-
området ultimo året var det højeste nogensinde.

Væksten i MFIernes udlån til ikke-finansielle
selskaber aftog i 2008 fra det nominelle toppunkt

Figur 19. Fordeling af den årlige realvækst i
ekstern finansiering til ikke-finansielle
selskaber1)

(Ændring i pct. år/år)

Kilde: ECB.
1) Den årlige reale vækst defineres som forskellen mellem den

faktiske årlige vækst og væksten i BNP-deflatoren.
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Figur 20. Profitmål for børsnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroområdet

(Kvartalsvise observationer; i pct.)

Kilder: Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
Anm.: Beregningen er baseret på de samlede kvartalsregnskaber
for børsnoterede ikke-finansielle selskaber i euroområdet. Ud-
snittet er korrigeret for enkelttilfælde. I forhold til driftsindkom-
sten, som er defineret som salg minus driftsomkostninger,
henviser nettoindtægterne til driftsindtægter og ikke-driftsind-
tægter efter skat og ekstraordinære poster.
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på 15,0 pct. i marts til 9,4 pct. i december. Den
fortsat robuste vækst år-til-år dækker over en
svækkelse af væksten i MFIernes udlån til virk-
somheder, idet der var et overhæng fra den kraf-
tige vækst i 1. halvår 2008. Som væksten på kort
sigt illustrerer, tog nedgangen fart mod slutnin-
gen af året, navnlig i december, som følge af de
forværrede finansieringsforhold. Nedgangen er
stort set i overensstemmelse med den stramning
af finansieringsforholdene, som bankerne angav
i eurosystemets undersøgelser af bankernes ud-
lån i årets løb, den reducerede aktivitet inden for
fusioner og virksomhedsovertagelser og den
økonomiske afmatning. Der kan være flere årsa-
ger til, at væksten i MFIernes udlån var forholds-
vis robust, i det mindste frem til november, selv
om den aftog. Virksomhederne i euroområdet vi-
ste en forholdsvis robust udvikling i den første
del af 2008 og understøttede således efterspørgs-
len efter lån til finansieringsformål. En anden
medvirkende faktor kan have været træk på kre-
ditfaciliteter, der var aftalt i bedre tider. Efter-
spørgslen efter banklån kan også være blevet un-
derstøttet af en substitutionseffekt som følge af

vanskelighederne ved at opnå finansiering på ka-
pitalmarkederne, en reduktion af interne midler
og en stramning af handelskreditter. Endvidere
er det ofte vanskeligt for virksomhederne at til-
passe deres udgifter på kort sigt, fordi de ikke
kan reducere produktionskapaciteten og gen-
nemføre spareplaner fra den ene dag til den an-
den. Det kan være en del af forklaringen på den
robuste efterspørgsel efter kredit i 2. halvår trods
de svagere vækstudsigter.

Væksten i markedsbaseret finansiering – i form
af både gæld og egenkapital – aftog i takt med
den kraftige stigning i de relaterede omkostnin-
ger. Den årlige vækst i gældsinstrumenter ud-
stedt af ikke-finansielle selskaber faldt fra ca.
9,0 pct. primo året til 6,6 pct. i december 2008.
Udstedelsen af kortfristede gældsinstrumenter,
som steg en smule, efter den finansielle uro satte
ind i sommeren 2007, aftog også gradvis. Dette
mønster bekræftes af den kortsigtede udvikling i
de sæsonkorrigerede tal. Udviklingen, som bi-
drog til udvidelsen af erhvervsobligationsrente-
spændene, kan desuden afspejle nedgangen i fu-
sioner og virksomhedsovertagelser. Den årlige
vækst i børsnoterede aktier udstedt af ikke-
finansielle selskaber faldt markant i hele 2008 til
nul i december. Det ubetydelige bidrag fra netto-
udstedelsen af børsnoterede aktier til virksomhe-
dernes nettofinansiering i euroområdet kan til-
skrives de stærkt stigende reale omkostninger
ved egenkapital og det meget volatile marked.

Væksten i de ikke-finansielle selskabers eks-
terne finansiering, som ganske vist er aftagende,
kan hænge sammen med udvidelsen af finansie-
ringsgabet eller nettolåntagningen – beregnet
som forskellen mellem virksomhedernes brutto-
opsparing og bruttoinvesteringer (se figur 21).
Finansieringsgabet for de ikke-finansielle virk-
somheder i euroområdet i 2007 og frem til 3.
kvartal 2008 skyldes virksomhedernes lavere op-
sparing og i mindre omfang stigninger i reale in-
vesteringer i forhold til BNP. I den første del af
2008 kunne faldet i virksomhedernes opsparing
hovedsagelig tilskrives stigende rentebetalinger.

Figur 21. De ikke-finansielle selskabers
finansieringsgab og dets hovedkomponenter

(I pct. af BNP; 4 kvartalers glidende gennemsnit)

Kilde: ECB.
1) Inkl. lagerbeholdninger og akkumulering af ikke-finansielle

aktiver.
2) Inkl. nettokapitaloverførsler.
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YDERLIGERE STIGNING I VIRKSOMHEDERNES
GÆLD
Hvad angår balancen hos euroområdets ikke-
finansielle selskaber, medførte den langvarige
vækst i gældsstiftelsen en yderligere stigning i
gældskvoten (se figur 22). I 4. kvartal 2008 vok-
sede gælden i forhold til BNP til 80,5 pct. og
gælden i forhold til bruttooverskuddet af produk-
tionen til 403 pct. Efter en periode med konsoli-
dering fra 2002 til 2004 er de ikke-finansielle
selskabers gældskvote steget konstant i de sene-
ste fire år. Gælden som andel af de ikke-finan-
sielle selskabers finansielle aktiver, som havde
vist en nedadgående tendens siden 1. kvartal
2003, steg en smule i det meste af 2008. Kombi-
nationen af øget gæld og stigende renter udmøn-
tede sig i en betydeligt større rentebyrde for de
ikke-finansielle selskaber i løbet af 2008.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER OG OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation lå i gennemsnit på
3,3 pct. i 2008, hvilket var en stærk stigning i
forhold til tidligere år – hvor den årlige inflation
typisk lå omkring 2,2 pct. – og et godt stykke
over ECBs definition på prisstabilitet påmellem-
langt sigt (se tabel 1). Stigningen for 2008 som
helhed var resultatet af to meget forskellige ten-
denser i udviklingen i HICP i løbet af året. Fra et

i forvejen højt niveau på 3,1 pct. ultimo 2007
steg den årlige inflation yderligere til et toppunkt
på 4,0 pct. i juni og juli 2008 for derefter at falde
brat i årets sidste måneder til 1,6 pct. i december.

Figur 22. De ikke-finansielle selskabers
gældskvoter

(I pct.)

Kilder: ECB, Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Gælden indrapporteres på grundlag af de kvartalsvise
europæiske sektorkonti. Den omfatter lån, udstedte gældsinstru-
menter og pensionskassereserver. Observationer frem til 4. kvar-
tal 2008 er medtaget.

270

290

310

330

350

370

390

410

50

55

60

65

70

75

80

85

2008

Gæld i forhold til bruttooverskud af produktion
(venstre akse)
Gæld i forhold til BNP (højre akse)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tabel 1. Prisudviklingen

(Ændring i pct. år/år, medmindre andet er anført)

2006 2007 2008 2006
4. kvt.

2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

2008
Dec.

2009
Jan.

HICP og dets komponenter

Samlet indeks 2,2 2,1 3,3 2,9 3,4 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1

Energi 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3

Uforarbejdede fødevarer 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6

Forarbejdede fødevarer 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 4,3 3,5 2,7

Industrivarer ekskl. energi 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5

Tjenesteydelser 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4

Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien 1) 5,1 2,8 6,2 4,0 5,4 7,1 8,5 3,7 1,6 .

Oliepriser (EUR pr. tønde) 2) 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 34,3

Råvarepriser 3) 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics og ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne for producentpriser i industrien vedrører euroområdet inklusive Slovakiet.
1) Ekskl. byggeri.
2) Brent Blend (til levering om en måned).
3) Ekskl. energi; i euro.
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De skarpe kontraster i udviklingen i den samlede
HICP-inflation i 2008 var præget af mønstre i de
globale råvarepriser (energi og andre råvarer
inkl. fødevareråvarer) (se figur 23). I 1. halvår
fortsatte en stærk global efterspørgsel med at
skubbe de globale råvarepriser opad til usædvan-
lig høje niveauer, mens den hurtige økonomiske
afmatning i 2. halvår, som udviklede sig til en ty-
delig konjunkturnedgang ultimo året, forårsa-
gede bratte fald igen. Mest markant fortsatte
oliepriserne med at stige voldsomt i 1. halvår
2008 efter kraftige stigninger i 2007 og nåede et
historisk toppunkt primo juli på baggrund af
stramme udbuds- og efterspørgselsforhold. I 2.
halvår faldt oliepriserne brat til et godt stykke
under priserne primo 2008. Sideløbende hermed
resulterede en global mindskelse af lagrene af
fødevareråvarer i begyndelsen af året i markante
stigninger i priserne på forarbejdede fødevarer
fra i forvejen høje niveauer ultimo 2007, hvor-
efter de faldt brat mod slutningen af 2008. HICP-
inflationen ekskl. energi og (forarbejdede og
uforarbejdede) fødevarer forblev derimod stabil
(på 1,9 pct. i 2008 i forhold til 1,8 pct. i 2007).

Arbejdskraftsomkostningerne steg i 1. halvår
2008, hvor der sås et betydeligt opadrettet pres
på enhedslønomkostningerne og en markant
konjunkturmæssig nedgang i væksten i arbejds-
kraftsproduktivitet. Det gav anledning til alvor-
lige, voksende bekymringer med hensyn til risi-
koen for betydelige anden runde-effekter i
euroområdet. Bekymringerne toppede omkring
midten af året og aftog i efteråret, hvor økono-
mien gik ind i en tydelig nedgangsfase.

I overensstemmelse hermed begyndte forbruger-
nes inflationsopfattelse og -forventninger, der
var steget markant i 1. halvår til det højeste ni-
veau siden euroens indførelse, at aftage mod
slutningen af året.

HICP-INFLATIONEN VAR BETYDELIGT PÅVIRKET
AF ENERGI- OG FØDEVAREPRISUDVIKLINGEN
Volatiliteten i råvarepriserne var hovedårsagen
til de betydelige bevægelser i HICP-inflationen i
euroområdet i 2008. Den konstante stigning i
den årlige inflation, der toppede på 4,0 pct. i juni
og juli, fulgte efter helt exceptionelle stigninger
i energi-, industri- og fødevareråvarepriserne (se
boks 4). Det efterfølgende hurtige fald i HICP-
inflationen til 1,6 pct. ultimo året var derimod re-
sultatet af den markante nedgang i råoliepriserne
og fald i priserne på en lang række andre globale
råvarer, inkl. fødevarer, samt en gunstig basis-
effekt sammen med en hurtigt aftagende økono-
misk aktivitet.

Figur 23. De vigtigste komponenter i HICP-
inflationen

(Ændring i pct. år/år; månedlige observationer)

Kilde: Eurostat.
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RÅVAREPRISER OG HICP-INFLATION

Priserne på en lang række råvarer steg markant
i perioden mellem primo 2005 og juli 2008 (se
figur A). De er faldet hurtigt siden da i forbin-
delse med den markante nedgang i den globale
økonomiske aktivitet. Denne udvikling – især i
prisen på olie og fødevarer – har haft stor ind-
flydelse på forbrugerpriserne i euroområdet og
udgør en stor del af forklaringen på den høje
samlede HICP-inflation i 2008. I denne boks
gennemgås råvareprisernes effekter på inflati-
onen i euroområdet.1

Direkte og indirekte effekter

Stigninger i råvarepriserne påvirker HICP-
inflationen direkte ved deres umiddelbare effekt
på forbrugerpriserne på energi og fødevarer,
som udgør næsten 30 pct. af det samlede HICP.
De kan også have en indirekte virkning på for-
brugerpriserne gennem producentpriserne, idet virksomheder med højere inputomkostninger over-
vælter disse omkostningsstigninger på salgspriserne for at bibeholde eller genoprette deres avan-
cer.

I hvilket omfang højere omkostninger overvæltes på de næste produktionsstadier og på forbruger-
ne, afhænger af flere faktorer, bl.a. konkurrencepres på markedet og konjunkturforhold. Da det
tager tid for omkostningsstød at bevæge sig op gennem forsyningskæden, anses indirekte effekter
generelt for at slå igennem med større tidsforsinkelse og at vare længere end direkte effekter.

Tallene viser, at hovedparten af stigningen i den samlede HICP-inflation fra august 2007 skyldtes
direkte og indirekte effekter af råvareprisstødet. I overensstemmelse hermed steg priserne på for-
arbejdede og uforarbejdede fødevarer og energi – de HICP-komponenter, som er mest direkte udsat
for stød – væsentligt frem til juli 2008, mens mål for inflationen ekskl. fødevarer og energi var stort
set uændrede i perioden (se figur B).

Der opstod tilsyneladende også indirekte effekter i andre HICP-komponenter, der anvender olie og
fødevareråvarer som produktionsinput. Inden for tjenesteydelseskomponenten steg fx priserne på
transportrelaterede tjenesteydelser og charterrejser samt restaurationspriserne – der anvender olie
og fødevarer som produktionsinput – betydeligt i 2008, da råvarepriserne skød i vejret (se figur C).
Stigningerne kan dog også afspejle andre faktorer end stigningerne i olie- og fødevarepriserne, fx
lønudviklingen og en stærk efterspørgsel fra forbrugerne, især i 1. halvår.

Boks 4

Figur A. Råvarepriser

(Månedlige observationer i euro; indeks: 2000 = 100))

Kilder: Hamburg Institute of International Economics og ECBs
beregninger.
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1 Se artiklen "Oil prices and the euro area economy" og boksen "Recent oil price developments and their impact on euro area prices" i
Månedsoversigten for henholdsvis november 2004 og juli 2004.
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Anden runde-effekter

Ud over direkte og indirekte effekter, der normalt beskrives som første runde-effekter, indebærer
et råvareprisstød også risikoen for anden runde-effekter, der kan lægge yderligere opadrettede pres
på forbrugerpriserne. Anden runde-effekter henviser typisk til stigninger i forbrugerpriserne ud
over første runde-effekter som følge af stødets indvirkning på løn- og prisdannelsen. En stigning i
inflationen som følge af de direkte og indirekte effekter af et råvareprisstød kan føre til anden
runde-effekter, hvis økonomiske aktører (især inden for pris- og løndannelsen) forsøger at kom-
pensere for tabet i realindkomst som følge af tidligere inflationsstød. Dette kan igen påvirke infla-
tionsforventningerne samt påvirke pris- og løndannelsen yderligere. Herved kan et midlertidigt
inflationsstød blive rodfæstet og således dyrere at fjerne.

Sandsynligheden for, at et råvareprisstød fører til anden runde-effekter, afhænger af flere faktorer,
herunder den økonomiske konjunktursituation, vare- og arbejdsmarkedets fleksibilitet (især om der
er automatisk indeksregulering, der påvirker løn- og prisdannelsesprocessen), dannelsen af inflati-
onsforventninger og, hvad der er vigtigst, centralbankens troværdighed.

Udviklingen i inflationsforventninger og arbejdskraftsomkostninger kan anvendes til at overvåge
risikoen for anden runde-effekter. Der sås en vis stigning i inflationsforventningerne ifølge kon-
junkturbarometre i perioden fra medio 2007 til medio 2008. Forventningerne implicit i "break
even"-inflationen fra obligationsrenten fulgte en klar opadgående tendens i samme periode, men
med intensiveringen af den finansielle uro og det efterfølgende fald i oliepriserne er denne tendens
efterfølgende vendt (se figur D). Oplysninger baseret på udviklingen i lønforhandlingerne i løbet
af 2008 tyder også på en stærk lønvækst i forskellige eurolande, selv om det er vanskeligt at sige
præcist, hvor meget af stigningen der kan tilskrives anden runde-effekter (se også boks 5).

Figur B. HICP-inflation

(Ændring i pct. år/år; månedlige observationer)

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

HICP
HICP ekskl. fødevarer og energi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figur C. Udvalgte delkomponenter af HICP-
komponenten tjenesteydelser

(Ændring i pct. år/år; månedlige observationer)

Kilde: Eurostat.
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Mens de direkte, "mekaniske" effekter af et
råvareprisstød på forbrugerpriserne er uundgå-
elige, og indirekte effekter, afhængig af trans-
missionen af stødet gennem priskæden, er muli-
ge, er det afgørende, at et omfattende inflati-
onspres forbundet med anden runde-effekter
forhindres. En pengepolitik, der er orienteret
mod at bevare prisstabilitet på mellemlangt
sigt, har til opgave at sikre, at et råvareprisstød
ikke påvirker de langsigtede inflationsforvent-
ninger og udløser bredere prispres. På baggrund
af et stadig stærkere inflationspres besluttede
ECB derfor at forhøje sin officielle rente i juli
2008 for at stabilisere inflationsforventninger-
ne. Renterne blev imidlertid nedsat senere på
året, da det stod klart, at inflationspresset ville
lette betydeligt på grund af den bratte nedgang
i råvarepriserne og den økonomiske afmatning.

De kraftige udsving i HICPs energikomponent –
med en vægt på 9,8 pct. i det samlede HICP – af-
spejlede de bratte ændringer i priserne på fly-
dende brændstof (fx benzin, diesel og fyrings-
olie) som følge af de globale oliepriser
kombineret med den forsinkede reaktion fra
energikomponenterne ekskl. olie (fx el og gas),
der som regel følger råoliepriserne med forsin-
kelse (se figur 24). I juni 2008 lå oliepriserne i
euro ca. 63 pct. højere end året før. I december
2008 var de 49 pct. lavere end året før og var fal-
det med ca. 63 pct. fra toppunktet i juni 2008.
Denne markante variation i profilen inden for et
enkelt år blev også forstærket af kraftige udsving
i raffineringsmarginen. Ændringen år-til-år i
HICP-energikomponenten toppede på 17,0 pct. i
juli 2008 i forhold til 9,1 pct. i december 2007,
hvorefter den faldt brat og endda blev negativ i
december, nemlig -3,6 pct.

Den årlige vækst i komponenten forarbejdede fø-
devarer i HICP for euroområdet viste samme
mønster som energikomponenten, idet væksten
steg markant i efteråret 2007, hvorefter den aftog
kraftigt fra medio 2008. Den årlige ændring i pri-
serne på forarbejdede fødevarer nåede et top-
punkt på 7,2 pct. i juli 2008, fra 2,0 pct. i juli
2007, hvorefter den faldt igen til 3,6 pct. i de-
cember 2008. En stor del af den kraftige stigning
og den efterfølgende afdæmpning i priserne på
forarbejdede fødevarer skyldtes komponenter,
der er kraftigt påvirket af de globale priser på
landbrugsråvarer såsom brød og kornprodukter,
mejeriprodukter samt olie og fedtstoffer. For året
som helhed nåede stigningen i priserne på forar-
bejdede fødevarer op på i gennemsnit 6,1 pct. i
2008 i forhold til 2,8 pct. i 2007. Priserne på
uforarbejdede fødevarer steg derimod med 3,5
pct. i 2008 i forhold til 3,0 pct. i 2007.

Figur D. Langsigtede inflationsforventninger
fra undersøgelser og "break even"-inflationen

(Ændring i pct. år/år)

Kilder: Consensus Economics; Euro Zone Barometer, ECB, Reu-
ters og ECBs beregninger.
Anm.: De langsigtede inflationsforventninger opgøres normalt
halvårligt i prognosen udarbejdet af Consensus Economics og
kvartalsvis i ECBs Survey of Professional Forecasters og Euro
Zone Barometer. Seneste observation: "break even"-inflation: 27.
februar 2009; Survey of Professional Forecasters og Euro Zone
Barometer: januar 2009; Consensus Economics: oktober 2008.
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Bortset fra energi og (forarbejdede og uforarbej-
dede) fødevarer var HICP-inflationen stort set
stabil i 2008. Virkningen af betydeligt højere in-
putpriser som følge af høje råvarepriser (energi
og andre råvarer) blev opvejet af den afdæm-
pende effekt af et lavere importprispres på bag-
grund af euroens appreciering indtil midten af
året og en stærk international konkurrence, samt
af de gunstige basiseffekter i forbindelse med, at
den momsstigning på 3 procentpoint, der blev
indført i Tyskland den 1. januar 2007, begyndte
at glide ud af den årlige inflation primo 2008.

Priserne på industrivarer ekskl. energi steg med
0,8 pct. i 2008, en lille nedgang i forhold til 1,0
pct. i 2007. På trods af det pres på inputomkost-
ningerne, som kom fra indenlandske producen-
ter, og den høje kapacitetsudnyttelse dæmpedes
prisstigningerne på industrivarer ekskl. energi i
1. halvår 2008. Der var en vis opgang fra juli,
bl.a. på grund af effekten af den bratte apprecie-
ring af den amerikanske dollar i 2. halvår og eks-
traordinære sæsonudsalg, som påvirkede tekstil-
priserne i løbet af sommeren.

Prisstigningerne på tjenesteydelser var stort set
stabile gennem det meste af 2008, selv om de
fortsat lå forholdsvis højt på omkring 2,5 pct. ef-
ter en markant stigning i 2007. Mens den indi-
rekte virkning af stigningerne i de globale rå-
varepriser, navnlig på olie og fødevarer, kan
have bidraget til en vedvarende opadrettet effekt
på visse tjenesteydelser som fx transportydelser
samt restauranter og cafeer, blev dette for en stor
del opvejet af markante fald for andre tjeneste-
ydelser som fx kommunikation.

HØJERE GENNEMSNITLIGE STIGNINGER I
PRODUCENTPRISERNE I 2008, MEN ET MARKANT
NEDADRETTET PRES MOD SLUTNINGEN AF ÅRET
Prispresset fra forsyningskæden var ekstremt
højt sidst på foråret på baggrund af de høje pris-
stigninger på råvarer, og dette skabte øget infla-
tionsbekymring. Presset aftog dog støt i løbet af
sommeren og mere udtalt i årets sidste par måne-
der – med fald i indekspriserne (ekskl. energi og
byggeri) fra oktober – da råvarepriserne be-
gyndte at dykke og presset på produktionsfakto-
rerne (både kapital og arbejdskraft) aftog.

Den årlige gennemsnitlige ændring i producent-
priserne i industrien (ekskl. byggeriet) i euro-
området var 6,2 pct. i 2008, betydeligt højere end
i 2007 (2,8 pct.). Efter at have nået et historisk
toppunkt på 9,2 pct. i juli 2008 aftog stignin-
gerne år-til-år i producentpriserne hurtigt til 1,7
pct. i december, hvilket hovedsagelig skyldtes
udviklingen i energi- og fødevarepriserne. Den
årlige ændring i energiproducentpriserne nåede
et toppunkt på 24,9 pct. i juli 2008, men var fal-
det til 1,6 pct. i december.

Den årlige vækst i producentpriserne i industrien
ekskl. byggeriet og energi toppede i juli 2008 på
4,4 pct. for derefter at falde til 1,6 pct. i decem-
ber. Dette markante fald påvirkede halvfabrikata
og forbrugsgoder, om end i forskelligt omfang
og på forskellige tidspunkter, men havde mindre
indvirkning på kapitalgoder (se figur 25).

Figur 24. De vigtigste komponenters bidrag til
HICP-inflationen

(Bidrag i procentpoint år/år; månedlige observationer)

Kilde: Eurostat.
Anm.: Som følge af afrunding kan der forekomme uoverensstem-
melser i forhold til det samlede indeks.
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Væksten i priserne på halvfabrikata accelererede
i årets første otte måneder og nåede et toppunkt
på 6,0 pct. i august. I 1. halvår var priserne på
halvfabrikata stadig påvirket af et opadrettet pres
fra stadigt stigende priser på industrielle råvarer
og energi. I 2. halvår lagde energiprisernes fald
på verdensmarkedet og den økonomiske afmat-
ning en dæmper på udviklingen i outputpriserne
inden for mange områder af halvfabrikatasekto-
ren. Ved årets udgang var mange outputpriser fal-
dende på baggrund af en stærk aktivitetsnedgang.

Ændringen i den årlige vækst i priserne på kapi-
talgoder var forsinket og mere afdæmpet med en
svag stigning til 2,2 pct. i september (i modsæt-
ning til den faldende tendens i 2007), som fla-
dede ud mod slutningen af året, hvor konkurren-
cen skærpedes på baggrund af et hurtigt fald i
efterspørgslen.

Længere nede i produktionskæden fortsatte den
kraftige stigning i priserne på forbrugsgoder,
som sås i de sidste måneder af 2007, i 1. halvår
2008. Den årlige ændring i de samlede priser på
forbrugsgoder steg til 4,7 pct. i marts 2008, hvil-
ket er den højeste stigning siden starten på Den
Monetære Union i 1999. Hovedårsagen var pri-
serne på ikke-varige forbrugsgoder, der afspej-
lede det globale fødevareprispres. Den årlige
ændring i priserne på forbrugsvarer ekskl. tobak
og fødevarer lå stabilt hele året.

Samlet set havde den generelle afdæmpning af
efterspørgslen i euroområdet ved årets udgang
resulteret i langt mere konkurrenceprægede mar-
kedsforhold på forskellige produktionsstadier.
Den øgede konkurrence, kombineret med fal-
dende verdensmarkedspriser på råvarer, afspej-
ledes i omfattende rapportering om fald (eller
stabilisering) i såvel input- som outputpriser for
både fremstillings- og servicesektoren.

ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE STEG
MARKANT
Indikatorerne for arbejdskraftsomkostningerne for
euroområdet tyder på en væsentlig acceleration ca.
ultimo 2007 og primo 2008 efter nogle år med en

Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(Ændring i pct. år/år, medmindre andet er anført)

2006 2007 2008 2007
4. kvt.

2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

Aftalt løn 2,3 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5

Samlede timelønomkostninger 2,5 2,6 , 2,9 3,5 2,8 4,0 .

Lønsum pr. ansat 2,2 2,5 , 2,9 3,1 3,4 3,5 .

Memoposter
Arbejdskraftsproduktivitet 1,3 0,8 , 0,4 0,5 0,2 -0,1 .

Enhedslønomkostninger 0,9 1,7 , 2,5 2,6 3,2 3,6 .

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.

Figur 25. De enkelte komponenter i
producentpriser i industrien

(Ændring i pct. år/år; månedlige observationer)

Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationerne vedrører euroområdet inklusive Slovakiet.
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svag nedgang. Den årlige vækst i lønsum pr. ansat
var 3,3 pct. i årets første tre kvartaler, hvilket er
betydeligt højere end den gennemsnitlige årlige
vækst i perioden 2005-07, hvor den lå mellem 1,8
pct. og 2,5 pct. (se tabel 2). Timelønnen tegner et
lignende billede, selv om 1. kvartal var påvirket af
den tidlige påske i 2008, hvilket førte til en kraftig
stigning i serierne i dette kvartal. Aftalt løn acce-
lererede ligeledes i løbet af 2008 fra et interval på
2,1-2,3 pct., som havde gjort sig gældende i de se-
neste år, og steg til 2,9 pct. i 1. halvår, 3,4 pct. i 3.
kvartal og 3,5 i 4. kvartal.

Den tiltagende lønvækst i 1. halvår har muligvis,
ud over en række forskelle i beskæftigelsesvæk-
sten mellem lønniveauer, afspejlet de stramme
arbejdsmarkeder og den direkte eller indirekte
virkning af tidligere udviklingstendenser i HICP.
På baggrund af de betydelige stigninger i de glo-
bale råvarepriser, de meget stramme arbejdsmar-
kedsforhold og den store forsinkelse, der kræves,
for at ændringer i den økonomiske aktivitet får
afgørende virkning på arbejdskraftsomkostnin-
gerne, var der medio 2008 en betydelig risiko
for, at anden runde-effekter, især fra indeksregu-
leringen af lønningerne til en høj inflation (selv
om den var midlertidig), ville opveje eventuelle
afdæmpende effekter på lønomkostningerne af
den gradvise nedgang i aktiviteten, som var for-
udset på det tidspunkt.

Den hurtige lettelse af det globale inflationspres,
hvor HICP-inflationen faldt igen til under 2 pct.
i december 2008, og den pludselige nedgang i
aktiviteten i euroområdet, som var kraftigere end
forventet, svækkede risikoen for bredt funderede
anden runde-effekter betragteligt. Virksomhe-
derne forventedes at gennemføre foranstaltnin-
ger for at begrænse arbejdskraftsomkostningerne
på baggrund af usikkerheden omkring udsigterne
for euroområdet, og den hurtige forværring af ar-
bejdsmarkedsforholdene bidrog ligeledes til at
dæmpe presset på lønomkostningerne.

Sektortal viser forskellige tendenser i de enkelte
sektorer. Væksten i alle indikatorer for arbejds-
kraftsomkostningerne var særligt høj i byggeriet
i 2008, måske som en afspejling af visse sam-
mensætningseffekter, idet afskedigelserne var

koncentreret om lavtlønnede arbejdstagere, med
udtalte regionale forskelle. Der var også store
stigninger i lønsum pr. ansat i servicesektoren,
især hvad angår ikke-markedsrelaterede ydelser
(se figur 26). I industrisektoren tiltog stigningen
i arbejdskraftsomkostningerne derimod kun mo-
derat i gennemsnit og svingede markant i 2008.

På baggrund af aktivitetsnedgangen og den for-
ventede negative konjunkturpåvirkning af ar-
bejdskraftsproduktiviteten accelererede enheds-
lønomkostningerne hurtigt og mindskede
virksomhedsavancerne. Den årlige vækst i ar-
bejdskraftsproduktiviteten faldt til 0,2 pct. i gen-
nemsnit i de første tre kvartaler af 2008 og blev
endog negativ i 3. kvartal i forhold til en årlig
vækst på ca. 1 pct. i gennemsnit i 2006-07. En-
hedslønomkostningerne steg således fra en årlig
vækst på 1,6 pct. i 3. kvartal 2007 til 3,6 pct. i 3.
kvartal 2008. I de første tre kvartaler af 2008 var
den årlige stigning i enhedslønomkostningerne
3,2 pct. i forhold til en gennemsnitlig vækst på
1,7 pct. og 0,9 pct. i henholdsvis 2007 og 2006.
Den hurtige stigning i enhedslønomkostningerne
reducerede avancerne i løbet af 2008, da virk-
somhederne ikke var i stand til at sende de højere

Figur 26. Lønsum pr. ansat fordelt efter sektor

(Ændring i pct. år/år; kvartalsvise observationer)

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne vedrører euroområdet inklusive Slovakiet.
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omkostninger videre i fuldt omfang. En indikator
for det samlede avancetillæg, målt som forskel-
len mellem væksten i BNP-deflatoren og enheds-
lønomkostningerne, tyder på en nedgang i avan-
cerne efter flere år med stigninger. Avance-
tillægget faldt med i gennemsnit 0,9 procentpoint
i de tre første kvartaler af 2008 sammenlignet
med den tilsvarende periode af det foregående år,
efter en stigning på 0,9 procentpoint i 2007.

STIGNINGERNE I BOLIGPRISERNE AFTOG YDERLIGERE
Boligpriserne, som ikke indgår i HICP, faldt i 1.
halvår 2008 og fortsatte således den aftagende
tendens, der havde gjort sig gældende siden 2.
halvår 2005. Ifølge de seneste skøn faldt den år-
lige vækst i boligpriserne for euroområdet som
helhed til 2,7 pct. i 1. halvår 2008 fra 3,9 pct. i 2.
halvår 2007 (se figur 27). Landedata bekræfter,
at den gradvise afdæmpning i boligprisstignin-
gerne i euroområdet var forholdsvis bredt funde-
ret i 1. halvår 2008, selv om der var en vis uens-
artethed mellem landene. Stigningerne i
boligpriserne aftog væsentligt i Belgien, Spanien
og Frankrig i forhold til perioden 2006-07. Bo-
ligpriserne begyndte at falde i Irland i 2. halvår
2007 og i Malta i 1. halvår 2008. I Italien, Hol-
land, Portugal og Østrig svarede boligprisstig-

ningerne i 1. halvår 2008 imidlertid stort set til
stigningerne i 2007. I Tyskland viste tallene min-
dre stigninger i boligpriserne i 2008 efter en pe-
riode med en afdæmpet udvikling.

UDVIKLINGEN I INFLATIONSOPFATTELSE OG
INFLATIONSFORVENTNINGER
Den bratte stigning i den samlede inflation i 1.
halvår 2008 satte øget fokus på inflationsopfat-
telse og -forventninger i forbindelse med vurde-
ringen af den fremtidige udvikling i inflationen.
Europa-Kommissionens mål for forbrugernes
kvalitative opfattelse af inflationen i de fore-
gående 12 måneder fortsatte med at stige og
nåede medio 2008 op på et niveau, som ikke er set
siden tiden lige efter overgangen til eurosedler og
-mønter i januar 2002 (se figur 28).

Ved årets udgang var denne inflationsopfattelse
aftaget noget. På samme måde viste forbrugernes
inflationsforventninger til de næste 12 måneder
en stigende tendens (de forventninger, som frem-
gik af undersøgelsen, skal dømmes i forhold til
den rapporterede opfattelse) i de første måneder
af 2008 frem til sommeren, hvorefter de aftog ul-
timo året. Europa-Kommissionens undersøgelse
er imidlertid et mål for kortsigtede forventnin-
ger, der ligger tæt op ad den observerede infla-
tion. Den måler ikke langsigtede forventninger,
som er vigtigere for de pengepolitiske beslutnin-
ger. Oplysninger fra konjunkturbarometre tyder

Figur 27. Boligprisudviklingen i euroområdet

(Ændring i pct. år/år; årlige observationer)

Kilde: ECBs beregninger baseret på ikke-harmoniserede natio-
nale observationer.
Anm.: 2008-observationer vedrører 1. halvår 2008.
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Figur 28. Euroområdets forbrugeres kvalitative
inflationsopfattelse og -forventninger

(Nettotal i pct; sæsonkorrigeret)

Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: Observationerne vedrører euroområdet inklusive Slovakiet.
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på, at de undersøgelsesbaserede langsigtede in-
flationsforventninger (fem år frem) stadig lå fast
på 2,0 pct., selv om der medio året var tegn på en
vis stigning og på øgede risici. Disse blev opve-
jet senere på året ifølge undersøgelsesdata fra
Consensus Economics, Euro Zone Barometer og
ECBs Survey of Professional Forecasters.
"Break even"-inflationen ud fra inflationsindek-
serede obligationer og swaps i euroområdet (ved
brug af den implicitte 1-årige "break even"-infla-
tion på termin fire år frem) steg gradvis til over
2,5 pct. medio 2008 for derefter at falde i efter-
året til ca. 1,8 pct. ultimo året. Disse markeds-
baserede mål (navnlig obligationsbaserede mål)
blev dog forvrænget på det pågældende tids-
punkt af pludselige ændringer i investorernes
præferencer og porteføljeskift. Samlet set pe-
gede en række undersøgelses- og markedsbase-
rede indikatorer medio 2008 på en klar risiko for,
at inflationsforventningerne ikke længere var
forankrede, hvilket krævede et klart, men afba-

lanceret signal fra ECBs side, og ultimo året var
inflationsforventningerne igen faldet til et mere
tilfredsstillende niveau.

2.4 UDVIKLINGEN I PRODUKTION,
EFTERSPØRGSEL OG ARBEJDSMARKED

KRAFTIG NEDGANG I DEN ØKONOMISKE
AKTIVITET
Væksten i realt BNP i euroområdet aftog til 0,8
pct. i 2008 efter en solid vækst på 2,7 pct. i 2007
og 3,0 pct. i 2006 (se tabel 3). Økonomien var
forholdsvis robust i begyndelsen af året, men fra
medio 2008 faldt aktiviteten betydeligt som
følge af en afdæmpning i den indenlandske efter-
spørgsel og en udtalt global økonomisk afmat-
ning. Året sluttede med en markant nedgang i ak-
tiviteten, hvilket afspejlede den fornyede uro på
de finansielle markeder og en helt exceptionel
nedgang i den globale aktivitet og efterspørgsel.

Tabel 3. Sammensætningen af vækst i realt BNP

(Ændring i pct., medmindre andet er anført; sæsonkorrigeret)

Årlig vækst 1) Kvartalsvis vækst 2)

2006 2007 2008 2007
4. kvt.

2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

2007
4. kvt.

2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -0,2 -0,2 -1,5

heraf:
Indenlandsk efterspørgsel3) 2,9 2,4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -0,3 0,4 .

Privat forbrug 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -0,2 0,1 .

Offentligt forbrug 1,9 2,2 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7 .

Faste bruttoinvesteringer 5,8 4,2 . 3,2 3,7 2,6 0,9 . 1,0 1,4 -0,9 -0,6 .

Lagerændringer4) 0,0 0,0 . 0,2 -0,1 -0,2 0,1 . -0,3 0,2 -0,2 0,4 .

Nettoeksport3) 0,2 0,3 . 0,1 0,4 0,4 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -0,6 .

Eksport5) 8,6 6,0 . 4,0 5,3 3,9 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0 .

Import5) 8,4 5,4 . 3,9 4,4 3,1 2,2 . -0,2 1,6 -0,5 1,4 .

Real bruttoværditilvækst:
heraf:

Industri ekskl. byggeri 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 -1,1 . 0,5 0,2 -0,6 -1,3 .

Byggeri 3,0 3,2 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 2,6 -1,8 -1,2 .

Markedsrelaterede tjenesteydelser6) 3,6 3,2 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0 .

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: De rapporterede tal er sæsonkorrigerede og til dels korrigeret for antal arbejdsdage, da ikke alle eurolande rapporterer kvartalsvise
nationalregnskabsserier korrigeret for antal arbejdsdage. Observationerne vedrører euroområdet inklusive Slovakiet.
1) Ændring i pct. i forhold til samme periode året før.
2) Ændring i pct. i forhold til det foregående kvartal.
3) Bidrag til væksten i realt BNP; i procentpoint.
4) Inkl. anskaffelser minus afhændelse af værdier.
5) Eksport og import dækker varer og tjenesteydelser og omfatter grænseoverskridende intra-euroområdehandel. Intra-euroområdehandel

fratrækkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt sammenlignelige med beta-
lingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel og istandsættelse, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemål og libe-
rale erhverv.
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De kvartalsvise vækstrater blev påvirket af visse
tekniske faktorer. Den stærke vækst i BNP på 0,7
pct. i 1. kvartal kunne delvis tilskrives den usæd-
vanligt milde vinter i store dele af Europa, der
satte skub i byggeriet og dermed investerin-
gerne, samt lagerbeholdningernes positive bi-
drag til væksten primo året. De samme faktorer
bidrog til den kvartalsvise nedgang i BNP på 0,2
pct. i 2. kvartal 2008. Trods disse tekniske fakto-
rer pegede 1. halvår 2008 som helhed i retning af
en fortsættelse af den moderate konjunkturned-
gang fra 2007, idet den kvartalsvise vækst i BNP
faldt fra ½ pct. til ¼ pct. Kun halvdelen af væk-
sten kvartal-til-kvartal i 1. halvår 2008 skyldtes
den indenlandske efterspørgsel – i sammenhæng
med et meget afdæmpet forbrug og faldende bo-
liginvesteringer –mens den anden halvdel kunne
tilskrives nettoeksporten.

Den udenlandske efterspørgsel begyndte at vise
tydelige tegn på afmatning i løbet af sommeren
2008, hvor der indtrådte en fornyet svækkelse af
den amerikanske økonomi samt en opbremsning

i vækstøkonomierne, som ellers blev anset for at
være robuste over for virkningerne af den glo-
bale afmatning (se figur 29).

Fra september 2008 skete en brat opbremsning i
euroområdets BNP (-1,5 pct. kvartal-til-kvartal)
som følge af den pludselige og ekstraordinære
forværring og udbredelse af uroen på de finan-
sielle markeder og den deraf følgende øgede
usikkerhed. Virksomhederne reagerede kraftigt
på den hurtige nedgang i ordrebeholdningerne
ved at udskyde udvidelsesplaner og reducere la-
gerbeholdningerne i lyset af dyrere og begrænset
adgang til finansiering, mens husholdningernes
opsparing steg på grund af øget usikkerhed med
hensyn til beskæftigelsesudsigterne på kort sigt
og de negative formueeffekter.

NEDGANGEN I BNP-VÆKSTEN VAR BREDT
FORDELT
Den mere afdæmpede efterspørgsel i 2008 var
bredt fordelt på BNP-komponenterne. Den uden-
landske efterspørgsel aftog i takt med, at aktivi-
teten i de udviklede økonomier gik ned og vækst-
økonomierne i stigende grad blev påvirket af den
finansielle uro. Den indenlandske efterspørgsel
svækkedes også betydeligt. Stigende råvarepri-
ser påvirkede kraftigt husholdningernes realind-
komst i 1. halvår, mens afkølingen af boligmar-
kedet førte til et hurtigt fald i boliginvesterin-
gerne. Et formindsket kapacitetspres, fornyet
usikkerhed og strammere finansieringsvilkår be-
tød nedskæringer i virksomhedernes investerin-
ger.

I lyset af en afdæmpet vækst i realindkomsten, et
fald i den finansielle formue, stramning af kre-
ditforholdene og forværrede udsigter for ar-
bejdsmarkedet svækkedes husholdningernes for-
brug betydeligt i årets løb. Det private forbrug
steg med ca. 0,6 pct. i 2008 som helhed – ene og
alene på grund af overhænget fra 2007 i den år-
lige vækst, da forbruget i løbet af 2008 steg i blot
et kvartal –mod 1,7 pct. i 2007. Stigningen i hus-
holdningernes nominelle indkomst holdt rimelig
stand det meste af året på grund af den solide
vækst i aflønningen af ansatte (der skyldtes hø-
jere lønsum pr. ansat og fortsat robust beskæfti-
gelse). Husholdningernes disponible realind-

Figur 29. Bidrag til kvartalsvis vækst i realt
BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; sæsonkorrigeret)

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Ændring i pct. i forhold til det foregående kvartal.
2) Defineret som indenlandsk efterspørgsel eksklusive lager-

ændringer.
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komst kom under et betydeligt nedadrettet pres
fra tiltagende HICP-inflation. Kraftige stignin-
ger i råvarepriserne hævede omkostningerne ved
husholdningernes typiske forbrugskurv, og væk-
sten år-til-år i husholdningernes disponible real-
indkomst faldt til det laveste niveau siden 2003
(til ca. 0,7 pct. i gennemsnit i de første tre kvar-
taler af 2008). Husholdningerne reagerede med
forsigtighed og valgte derfor at skære ned på for-
bruget i stedet for at udjævne deres forbrug og
reducere opsparingen.

Mens det seneste konjunkturforløb generelt har
været præget af et forholdsvis afdæmpet forbrug,
har den aktuelle finansielle uro sandsynligvis
været medvirkende til husholdningernes tilbage-
holdende forbrug. Den kraftige nedgang i den fi-
nansielle formue i forbindelse med de store fald
på aktiemarkederne betød – enten fordi nogle af
disse fald blev opfattet som permanente, eller
fordi usikkerheden med hensyn til de økonomi-
ske udsigter øgedes – at husholdningerne be-
gyndte at nedsætte deres udgifter og spare op af
forsigtighedshensyn. De forværrede udsigter for
arbejdsmarkedet bidrog også til faldende forbru-
gertillid. Indikatorerne for tilliden blandt forbru-
gerne, der toppede medio 2007, aftog til deres
langsigtede gennemsnit i de første måneder af
2008 og faldt derefter brat til et meget lavt ni-
veau ultimo året (se figur 30).

I 2008 faldt den samlede investeringsvækst mar-
kant til ca. 0,6 pct. efter to år med høj vækst (5,8
pct. i 2006 og 4,2 pct. i 2007). Nedgangen kvar-
tal-til-kvartal i de sidste tre kvartaler udlignede
det positive overhæng fra 2007 og et stærkt 1.
kvartal, der nød godt af usædvanligt godt vejr
(som affødte et fald i 2. kvartal). Boliginveste-
ringerne tegnede sig for en større del af nedgan-
gen end andre private investeringer.

Efter afslutningen på den ekspansive fase inden
for boligbyggeriet i 2007 faldt boliginvesterin-
gerne i 2008 under indflydelse af aftagende
vækst i boligpriserne. Nedgangen var generelt
mere udtalt i lande, der havde oplevet en meget
hurtig vækst i de foregående år. Eurosystemets
undersøgelse af bankernes udlån pegede endvi-
dere i retning af et betydeligt fald i efterspørgs-

len efter lån til boligkøb, siden den finansielle
uro satte ind i sommeren 2007, hvilket afspejlede
nedturen på boligmarkedet. Der var samtidig tale
om en markant kreditstramning.

Virksomhedernes investeringer, der havde ople-
vet kraftig vækst i 2007 som følge af solid ind-
tjening og høj kapacitetsudnyttelse, aftog også
markant i 2008 som helhed efter en dynamisk
vækst i 1. halvår. Faldet i virksomhedernes inve-
steringer skyldtes i varierende grad en mere af-
dæmpet efterspørgsel og dermed formindsket
kapacitetspres, nedsat indtjening – da råvarepris-
stød i første del af året ikke var slået helt igen-
nem og enhedslønomkostningerne steg kraftigt i
årets løb – samt strammere kreditstandarder.

Stramningen af finansieringsforholdene, der
havde gjort sig gældende, lige siden uroen på de
finansielle markeder begyndte, forstærkedes brat
i september 2008 og øgede betydeligt omkost-
ningerne ved markedsbaseret finansiering samt
de samlede reale finansieringsomkostninger (et
aggregeret mål, der omfatter omkostningerne

Figur 30. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; sæsonkorrigeret)

Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: De viste tal er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet
over perioden fra januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren og
konjunkturbarometret for industrien og fra april 1995 for kon-
junkturbarometret for servicesektoren.
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ved markedsbaseret gæld, aktier og bankfinan-
siering). Andelen af virksomheder, der angav fi-
nansiering som en faktor, der begrænser produk-
tionen, var dog stadig lav i 2008. Det skyldtes, at
virkningen af strammere kreditforhold ofte giver
sig udslag med en vis forsinkelse, da virksomhe-
derne kan trække på tidligere afgivne kredittil-
sagn, og at internt generede midler holdt sig på et
højt niveau. Andelen af industrivirksomheder,
der angav mangel på udstyr eller plads som en
faktor, der begrænser produktionen, faldt des-
uden kraftigt efter toppunktet i 3. kvartal 2007,
mens kapacitetsudnyttelsen i industrien i oktober
2008 vendte tilbage til det langsigtede gennem-
snit. Virksomhederne oplevede desuden øget
usikkerhed med hensyn til de økonomiske udsig-
ter, hvilket kom til udtryk i den exceptionelle vo-
latilitet på de finansielle markeder, især i de sid-
ste måneder af 2008, og den usædvanlig store
spredning i prognoserne for BNP i ECBs Survey
of Professional Forecasters for 4. kvartal 2008.

Euroområdets eksportvækst aftog betydeligt i
2008 til ca. 1,8 pct. på årsbasis mod 6,0 pct. i
2007 og blev negativ i årets tre sidste kvartaler.
Forholdene uden for euroområdet blev kraftigt
svækket i 2008 bl.a. som følge af den finansielle
krise, væksten aftog i de udviklede økonomier,
og vækstøkonomierne blev i stigende grad be-

rørt. I årets sidste par måneder faldt en række
konjunkturbarometre for eksportordrer i indu-
strien eller ordrebeholdninger til et historisk lavt
niveau. Euroområdets import aftog ligeledes i
2008 som følge af træg indenlandsk efterspørg-
sel. Efter at vækstbidraget fra nettohandlen
havde været positivt i to år, var det neutralt i
2008, idet de stærkt negative tal i 2. halvår opve-
jede de positive tal fra 1. halvår samt overhænget
fra 2007.

Hvad angår sektorfordelingen, var afmatningen i
aktiviteten bredt fordelt, men dog mere markant
i industrisektoren, der er mere konjunkturføl-
som. Aktiviteten i fremstillingssektoren faldt
brat i 2. halvår, især hvad angår kapitalgoder, der
led under aftagende udenlandsk efterspørgsel, en
hurtig afvikling af beholdningen af uekspede-
rede ordrer og en drastisk aktivitetsnedgang i bil-
industrien. Byggeriet var fortsat meget trægt
trods et midlertidigt opsving i 1. kvartal på grund
af gode vejrforhold, med en fortsat svækkelse af
boligsektoren, der var særlig hårdt ramt i nogle
lande. Trods større robusthed oplevede service-
sektoren den laveste vækst siden 2004 som følge
af et afdæmpet privatforbrug og aftagende for-
retningsaktivitet.

Tabel 4. Udviklingen på arbejdsmarkedet

(Ændring i pct. i forhold til den foregående periode; i pct.)

2005 2006 2007 2006
2. kvt.

2006
3. kvt.

2006
4. kvt.

2007
1. kvt.

2007
2. kvt.

2007
3. kvt.

2007
4. kvt.

2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

Arbejdsstyrke 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1

Beskæftigelse 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,0

Landbrug 1) -0,7 -1,9 -1,2 0,8 -1,3 -0,3 0,4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8

Industri 2) -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7

– Ekskl. byggeri -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3

– Byggeri 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5

Tjenesteydelser 3) 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Arbejdsløshedsprocent 4)

I alt 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2 8,0 7,7 7,5 7,4 7,3 7,3 7,4 7,6

Under 25 år 17,5 16,3 14,9 16,5 15,9 15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5

25 år og derover 7,9 7,4 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Ledighedstal for euroområdet inklusive Slovakiet.
1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.
2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift og brydning, el-, gas- og vandforsyning.
3) Ekskl. eksterritoriale organer og organisationer.
4) I pct. af arbejdsstyrken ifølge ILOs anbefalinger.



65
ECB

Årsberetning
2008

NEDGANG PÅ ARBEJDSMARKEDET
Forholdene på arbejdsmarkedet i euroområdet
forværredes i 2008 efter to år med betydelig
fremgang.

I de foregående år havde arbejdsmarkederne i
euroområdet været inde i en meget positiv udvik-
ling med stærkt stigende beskæftigelse, tilta-
gende erhvervsfrekvens og lav ledighed. Sidst-
nævnte lå primo 2008 på det laveste niveau siden
1980'erne (7,3 pct.). Ultimo 2007 var arbejds-
markederne således særligt stramme, og lønpres-
set begyndte at stige. Denne udvikling vendte

imidlertid i løbet af 2008, idet beskæftigelsen
begyndte at falde i 2. halvår og ledigheden steg
fra 2. kvartal og navnlig mod årets udgang (se
også boks 5).

Sektorfordelingen viser, at beskæftigelsen i byg-
geriet faldt 2,7 pct. på årsbasis i 3. kvartal 2008
mod en meget kraftig vækst på 3,9 pct. i 2007 (se
tabel 4). Beskæftigelsen i industrien ekskl. byg-
geriet tiltog i 1. halvår og fortsatte dermed det
usædvanlige mønster, der begyndte i 2007 efter
flere år med tab af arbejdspladser, men vendte
tilbage til den historisk nedadgående tendens i 2.
halvår. Beskæftigelsesvæksten i servicesektoren
var forholdsvis robust med en ændring kvartal-
til-kvartal på 1,6 pct. på årsbasis i 1. halvår 2008.

Den gennemsnitlige månedlige stigning i antal-
let af ledige i 2008 var på ca. 170.000. Ledig-
heden var 8,1 pct. i december 2008 (se figur 31).

Væksten i arbejdskraftsproduktiviteten, målt
som BNP divideret med den samlede beskæfti-
gelse, faldt i 2008, navnlig i 2. halvår til et gen-
nemsnit på næsten nul mod 1 pct. i 2007. Den
kraftigt aftagende vækst i arbejdskraftsprodukti-
viteten kunne primært tilskrives konjunkturud-
viklingen. Det er dyrt for virksomhederne at an-
sætte og afskedige personale, især fastansatte
medarbejdere, da det ofte indebærer store tab i
virksomhedsspecifik humankapital. Virksomhe-
derne vil derfor forsøge at beholde medarbej-
derne i begyndelsen af en konjunkturnedgang,
hvis de forventer, at den bliver mild eller relativt
kortvarig, eller hvis de ønsker at vente for at vur-
dere dens omfang.

ARBEJDSMARKEDERNES UDVIKLING I EUROOMRÅDET I 2008

Efter tre år med stærk beskæftigelsesvækst og hurtigt faldende ledighed oplevede arbejdsmarke-
derne i euroområdet en klar afmatning i 2008. Ledigheden begyndte at stige i 2. kvartal og endte
på 8,1 pct. ultimo 2008, mens den årlige vækst i beskæftigelsen aftog til 0,8 pct. i 3. kvartal, dvs.
mere end 1 procentpoint lavere end gennemsnittet for året før. I denne boks ses nærmere på årsa-
gerne til nedgangen på arbejdsmarkederne i euroområdet.

Boks 5

Figur 31. Ledighed

(Månedlige observationer; sæsonkorrigeret)

Kilde: Eurostat.
1) De årlige ændringer er ikke sæsonkorrigeret.
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Udviklingen i arbejdsmarkedsvariabler følger generelt variablerne for den økonomiske aktivitet
med en vis forsinkelse. Det fremgår af figur A, at beskæftigelsesvæksten klart viser sig senere end
den økonomiske vækst. Når der indtræffer en nedgang i efterspørgslen, ved virksomhederne først
ikke, om den er midlertidig eller kan blive mere af mere vedvarende karakter. Derfor fastholder de
ofte produktions- og beskæftigelsesniveauet i første omgang, hvilket fører til en opbygning af lagre
af usolgte varer. Hvis faldet i efterspørgslen over tid bliver mere vedvarende, bliver virksomheder-
ne nødt til at ophøre med at opbygge for store lagre og skære ned på produktionen. Generelt fast-
holder de dog stadig beskæftigelsesniveauet. Når arbejdsgiverne er usikre på, hvor dyb eller hvor
langvarig en nedgang bliver, vil de sandsynligvis tilpasse inputtet af arbejdskraft ved at ændre på
arbejdstiden frem for antallet af medarbejdere. Det er der klare årsager til: I lyset af de betydelige
omkostninger ved at rekruttere, uddanne og afskedige personale tøver arbejdsgiverne ganske
enkelt med at "afskrive" deres investering, indtil de er overbevist om, at nedgangen i produktmar-
kederne varer ved. Virksomhederne foretrækker derfor at fastholde beskæftigelsesniveauet og skæ-
re ned på produktionen gennem en nedsættelse af kapacitetsudnyttelsen (fx en forkortelse af
arbejdstiden eller en reduktion i produktionen pr. arbejdstager). Det ser ud til, at der har været en
vis opbremsning i væksten i antal arbejdstimer i løbet af 2008 (se figur B), hvilket dog ikke umid-
delbart fremgår af de seneste kvartalsvise observationer (på grund af den forvridende effekt af den
tidlige påske i 2008). Det gennemsnitlige antal arbejdstimer i 1. halvår 2007 og 1. halvår 2008 viser
et markant fald i væksten i det samlede antal arbejdstimer (fra ca. 1,7 pct. på årsbasis i 1. halvår
2007 til godt 1,2 pct. i 1. halvår 2008; se den prikkede linje). I 2008 ser det ud til, at arbejdstiden
og ikke så meget beskæftigelsen har spillet en stadig vigtigere rolle i forhold til tidligere år med
hensyn til, hvordan væksten i det samlede antal arbejdstimer har udviklet sig.

Det er kun, når nedgangen i efterspørgslen og den nødvendige nedskæring i produktionen forventes
at blive stor og længerevarende, at der ses en betydelig reduktion i beskæftigelsen som følge af virk-
somhedernes bestræbelser på at nedsætte lønomkostningerne. En markant aftagende efterspørgsel

Figur A. Vækst i realt BNP og vækst i den
samlede beskæftigelse i euroområdet

(Ændring i pct. år/år)

Kilde: Eurostat.
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Figur B. Fordeling af væksten i antal
arbejdstimer i euroområdet

(I procentpoint, medmindre andet er anført)

Kilde: Eurostat.
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efter arbejdskraft vil sandsynligvis først ramme de kategorier af arbejdstagere, der har mere fleksi-
ble arbejdsforhold, fx midlertidig arbejdskraft, som er billigere at afskedige. Der foreligger adskil-
lige empiriske undersøgelser, der viser, at udviklingen i den midlertidige beskæftigelse følger et
andet mønster end det, der gælder for fast beskæftigelse, i perioder med aftagende aktivitet og kon-
junkturnedgang.1 Som det ofte er tilfældet i de tidlige faser af en økonomisk afmatning, faldt væk-
sten i midlertidig beskæftigelse hurtigere i 2008 end væksten i fast beskæftigelse (se figur C).

Af flere forskellige årsager ses der også ofte en stigning i deltidsarbejde under en konjunkturned-
gang. For det første kan afdæmpningen af den økonomiske aktivitet føre til ændringer i økonomi-
ens struktur, fx et skift hen imod sektorer, der typisk har en større andel af deltidsjob. For det andet
kan arbejdsgiverne justere antallet af arbejdstimer i takt med, at efterspørgslen efter produktion
ændrer sig, således at fuldtidsstillinger omdannes til deltidsstillinger.2 For det tredje kan arbejds-
tagere, der foretrækker at arbejde fuld tid, blive tvunget til at overveje deltidsarbejde, fordi de ikke
kan finde en fuldtidsstilling. Endelig kan der komme flere hænder på arbejdsmarkedet, når andre
medlemmer af husstanden tager deltidsarbejde for at kompensere for hovedforsørgerens arbejds-
løshed eller underbeskæftigelse.3 Sådanne konjunktureffekter er dog ikke altid nemme at læse ud
af tallene, da væksten i deltidsbeskæftigelse længe har vist en klart opadgående tendens i euro-
området hovedsagelig på grund af arbejdsmarkedsreformer, som har haft til formål at fremme
erhvervsfrekvensen (se figur D).

Væksten i det potentielle udbud af arbejdskraft vil dog sandsynligvis være mindre under en økono-
misk afmatning. Det er et velkendt fænomen, at når antallet af ledige stillinger falder, kan det

1 Se fx S. Bentolila og G. Saint-Paul "The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain", European
Economic Review, vol. 36, 1992, s. 1013-1047; B. Holmlund og D. Storrie "Temporary work in turbulent times: the Swedish
experience", Economic Journal, vol. 112, juni 2002, s. F245-F269.

2 Undersøgelsen af arbejdsstyrken skelner hovedsagelig mellem fuld- og deltidsbeskæftigelse på grundlag af respondenternes
vurderinger.

3 Se fx H. Buddelmeyer et al. "Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis", Working Paper Series nr. 872,
ECB, februar 2008.

Figur C. Fordeling af beskæftigelsesvæksten på
kontrakttype

(I procentpoint, medmindre andet er anført)

Kilde: Eurostat.
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Figur D. Deltidsarbejde i euroområdet
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Kilde: Eurostat.
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afskrække nogle arbejdstagere fra at søge arbejde. Den aktuelle afmatning kan medføre en vis om-
allokering af arbejdstagere væk fra de sektorer, der er værst ramt af konjunkturnedgangen (fx finan-
sielle tjenesteydelser, ejendomssektoren, byggeriet og bilindustrien), og den deraf følgende "mis-
match"– når folk bruger tid på at blive omskolet og omplaceret – kan resultere i et fald i udbuddet af
arbejdskraft. Konjunkturnedgangen kan få en langsigtet negativ effekt på væksten i udbuddet af
arbejdskraft, hvis kompetencer går tabt. Problemet bliver særlig akut, hvis folk bliver langtidsledige.
Jo længere de er arbejdsløse, jo mere mister de deres tilknytning til arbejdsmarkedet. Det er således
sandsynligt, at langtidsledigheden vil stige i takt med, at det bliver stadig vanskeligere at finde
arbejde.

For at imødegå en strukturel forværring af ledigheden og en reduktion i erhvervsfrekvensen på
langt sigt er der i denne situation behov for arbejdsmarkedstiltag, bl.a. politiske tiltag, der fremmer
lønfleksibilitet og løntilbageholdenhed, ikke mindst gennem afskaffelse eller revision af lønindek-
seringsordninger. Sådanne tiltag kan dæmpe omkostningspresset på virksomhederne, øge konkur-
renceevnen og understøtte beskæftigelsen. Reformer, der gør aktive arbejdsmarkedspolitikker
mere effektive, gør det nemmere for de ledige at blive uddannet/omskolet og finde nyt arbejde.
Hvad angår de beskæftigede, kan politikker, der giver større fleksibilitet til at finjustere arbejdsti-
den, give virksomhederne et vist spillerum til at nedsætte arbejdstiden uden at miste humankapital
ved afskedigelser. Arbejdsmarkedsreformer skal gennemføres med henblik på at gøre euroområ-
dets økonomi bedre rustet til at modstå krisen og skabe gunstige vilkår for et opsving samt lang-
sigtet økonomisk vækst og jobskabelse.

2.5 UDVIKLINGEN I DE OFFENTLIGE FINANSER

ÆNDREDE BUDGETSTILLINGER I 2008
Den forholdsvis gunstige udvikling i de offent-
lige finanser, der har kendetegnet de senere år,
blev delvis vendt i 2008, i takt med at den finan-
sielle krise udviklede sig, og de makroøkonomi-
ske forhold hurtigt forringedes. Ifølge Europa-
Kommissionens foreløbige prognose fra januar
2009 forringedes den gennemsnitlige offentlige
budgetsaldo i euroområdet fra -0,6 pct. af BNP i
2007 til -1,7 pct. i 2008 (se tabel 5). Stigningen i
underskuddet kan tilskrives lavere indtægter,
bl.a. som følge af skattelettelser, og højere pri-
mære udgifter som følge af den økonomiske af-
matning. Regeringsindgrebene for at stabilisere
det finansielle system havde kun en ubetydelig
effekt på underskuddet i 2008. I Irland, Græken-
land, Spanien, Frankrig og Malta steg det offent-
lige underskud til over referenceværdien på 3
pct. af BNP i 2008, mens kun Grækenland havde
et underskud på over 3 pct. af BNP i 2007. Græ-
kenlands underskud fra 2007 blev opjusteret til
3,5 pct. af BNP i Eurostats validering af efter-
årsmeddelelsen 2008 efter at have ligget på 2,8
pct. i forårsmeddelelsen 2008. Opjusteringen
skyldtes, at EU-støtten er blevet bogført korrekt,

og dækningen af midler til poster uden for bud-
gettet, den kommunale forvaltning samt sociale
kasser og fonde er blevet forbedret. En sammen-
ligning af tallene for 2008 med målsætningerne i
de opdaterede stabilitetsprogrammer ultimo
2007 og primo 2008 viser, at det gennemsnitlige
underskud for euroområdet forringedes med 0,8
procentpoint af BNP.

Som følge af de økonomiske og budgetmæssige
forringelser og regeringsindgrebene for at stabi-
lisere det finansielle system steg den gennem-
snitlige offentlige gældskvote i euroområdet fra
66,1 pct. af BNP i 2007 til 68,7 pct. af BNP i
2008. Stigningen i gælden kan vise sig at være
endnu større, afhængig af hvordan Eurostat sta-
tistisk klassificerer de finansielle redningspak-
ker – et arbejde, som endnu ikke er afsluttet (se
boks 7). Navnlig steg den offentlige gæld bety-
deligt i lande, som foretog omfattende indgreb i
finansielle institutioner, eller hvor den makro-
økonomiske afmatning var stærk. Væksten i
gældsinstrumenter udstedt af den offentlige sek-
tor i euroområdet tiltog betydeligt i forhold til
2007, og rentespændene på statsgæld udvidedes
kraftigt over for Tyskland for visse lande (se
boks 6).
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UDVIKLINGEN I UDSTEDELSEN AF OG RENTESPÆNDENE I GÆLDSINSTRUMENTER UDSTEDT AF DEN
OFFENTLIGE SEKTOR I EUROOMRÅDET

Den årlige vækst i udestående værdipapirer udstedt af den offentlige sektor i euroområdet lå i 2008
på 8 pct. Væksten lå betydeligt højere end i 2007, hvor den var på 2,8 pct. (se tabel A)1, men på
samme niveau som i tidligere perioder med aftagende økonomisk vækst. Væksten i nettoudstedel-
sen af gældsinstrumenter i den offentlige sektor, sammen med den kraftige nedgang i væksten i
BNP i 2008, fremgik også af en forringelse af forholdet mellem offentlig gæld og BNP i euro-
området, fra 66,1 pct. i 2007 til 68,7 pct. i 2008.2

Boks 6

1 Vækstrater beregnes på grundlag af finansielle transaktioner og omfatter derfor ikke omklassifikationer, andre værdiændringer,
valutakursudsving og andre ikke-transaktionsrelaterede ændringer. Nærmere oplysninger findes i de tekniske noter til afsnit 4.3 og 4.4
i "Statistik for euroområdet" i Månedsoversigten.

2 Pr. januar 2009 blev den potentielle direkte effekt af statsstøtten til banksektoren på den offentlige gæld i euroområdet anslået til at
være 284,6 mia. euro (ca. 3 pct. af BNP i euroområdet).

Tabel 5. Budgetstillinger i euroområdet og i eurolandene

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)
2006 2007 2008

Belgien 0,3 -0,3 -0,9
Tyskland -1,5 -0,2 -0,1
Irland 3,0 0,2 -6,3
Grækenland -2,8 -3,5 -3,4
Spanien 2,0 2,2 -3,4
Frankrig -2,4 -2,7 -3,2
Italien -3,4 -1,6 -2,8
Cypern -1,2 3,4 1,0
Luxembourg 1,3 3,2 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Holland 0,6 0,3 1,1
Østrig -1,5 -0,4 -0,6
Portugal -3,9 -2,6 -2,2
Slovakiet -3,5 -1,9 -2,2
Slovenien -1,2 0,5 -0,9
Finland 4,1 5,3 4,5
Euroområdet -1,3 -0,6 -1,7

Offentlig bruttogæld
2006 2007 2008

Belgien 87,8 83,9 88,3
Tyskland 67,6 65,1 65,6
Irland 24,7 24,8 40,8
Grækenland 95,9 94,8 94,0
Spanien 39,6 36,2 39,8
Frankrig 63,6 63,9 67,1
Italien 106,9 104,1 105,7
Cypern 64,6 59,4 48,1
Luxembourg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Holland 47,4 45,7 57,3
Østrig 62,0 59,5 59,4
Portugal 64,7 63,6 64,6
Slovakiet 30,4 29,4 28,6
Slovenien 26,7 23,4 22,1
Finland 39,2 35,1 32,8
Euroområdet 68,3 66,1 68,7

Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Tallene er baseret på definitionerne i ENS95. I Kommissionens prognose er Slovakiet, som tiltrådte euroområdet den 1. januar 2009,
inkluderet i gennemsnittet for euroområdet.
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Hvad angår sammensætningen af nettoudstedelsen i 2008, var aktiviteten i det primære marked for
kortfristede gældsinstrumenter udstedt i euroområdet bemærkelsesværdigt stor. Det afspejler del-
vis, at rentekurven blev stejlere i 2008, hvorved kortfristet finansiering blev forholdsmæssigt billi-
gere. Dette fænomen er kendt fra andre perioder med svag økonomisk vækst og faldende korte ren-
ter. Som følge heraf tegnede den langfristede gæld sig for ca. 88,7 pct. af udestående gældsinstru-
menter i 2008, hvilket er det laveste niveau siden indledningen af ØMUens tredje fase (se tabel B).

I figur A opdeles ændringerne i rentebetalinger i: i) effekten af ændringen i det offentliges gæld,
ii) effekten af ændringer i renterne og iii) en residual krydseffekt.3 Renteudgifterne steg med ca.
0,2 procentpoint af BNP i 2008. Dette var først og fremmest en afspejling af stigningen i gælden,
mens effekten af rentenedgangen og krydseffekten var minimal.

Som konsekvens af den finansielle uro, som begyndte i august 2007, udvidedes spændet mellem
andre langfristede statsobligationer udstedt i euroområdet og tyske obligationer betydeligt i 2008,
navnlig i 2. halvår 2008. Det fremgår af figur B, som viser otte eurolandes spænd over for Tyskland

3 Ændringen i den nominelle rentebyrde, I, kan opdeles som følger:

hvor B er den nominelle offentlige gældskvote, og i er den gennemsnitlige implicitte rente (I/B).

{ {
" = " × + " × + " × "I B B Bi i i

Effekt via
ændring
i gæld

Effekt via
ændring
i renter

Krydseffekt
(residual)

Tabel A. Årlig vækst i gældsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(Ændring i pct. år/år; ultimo perioden)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Den offentlige sektor i alt 3,4 2,7 3,2 5,0 5,5 5,8 4,6 2,4 2,8 8,0

Langfristede gældsinstrumenter 5,6 3,5 2,9 3,9 4,8 6,1 5,4 3,4 2,3 3,6
Fastforrentede 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 5,3 3,5 2,0 3,6

Variabelt forrentede -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 3,5

Kortfristede gældsinstrumenter -16,5 -7,1 8,5 18,4 13,5 2,3 -3,9 -8,8 9,4 62,6

Kilde: ECB.

Tabel B. Udestående gældsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(I pct. af den offentlige sektors samlede udstedelse af gældsinstrumenter; ultimo perioden)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Staten 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5

Langfristede gældsinstrumenter 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kortfristede gældsinstrumenter 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,5 7,8 6,8 7,1 10,8

Andre dele af den offentlige sektor 3,1 3,3 3,7 4,5 5,3 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5

Langfristede gældsinstrumenter 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Kortfristede gældsinstrumenter 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Den offentlige sektor i alt
Langfristede gældsinstrumenter 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7

Fastforrentede 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9

Variabelt forrentede 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Kortfristede gældsinstrumenter 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,6 7,9 7,1 7,5 11,3
Den offentlige sektor i alt,
i milliarder euro 3.453,4 3.549,1 3.775,5 3.949,4 4.151,7 4.386,7 4.604,8 4.706,6 4.836,7 5.239,6

Kilde: ECB.
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(Belgien, Irland, Frankrig, Grækenland, Spani-
en, Italien, Holland og Portugal). Forskellen i
statsobligationsrenten eurolandene imellem
afspejler i sidste instans forskelle med hensyn
til kreditrisiko og likviditetspræmier.

For det første annoncerede eurolandene som
reaktion på den intensiverede finansielle uro i
2. halvår 2008 koordinerede redningspakker på
deres topmøde i Paris den 12. oktober, herunder
garantier for bankgæld, kapitaltilførsel til ban-
ker og direkte køb af bankers risikofyldte akti-
ver. Den forventede budgetmæssige konse-
kvens af disse foranstaltninger kan have øget
den opfattede sandsynlighed for misligholdelse
af statsobligationer. Kreditrisikopræmierne
steg i alle eurolandene, om end i varierende
grad, som det fremgår af figur C, der viser
udviklingen i spændene for "credit default
swaps".4

Figur C. Udviklingen i statslige "credit default
swaps"

(Daglige observationer; i basispoint)

Kilde: Thomson Financial Datastream.
Anm.: Credit default swaps med en løbetid på 5 år.
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Figur B. Rentespænd for statsobligationer over
for Tyskland

(Daglige observationer; i basispoint)

Kilde: Thomson Financial Datastream.
Anm.: Statsobligationer med en løbetid på 10 år.
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Figur A. Dekomponering af ændringen i
rentebetalinger i perioden 1999-2008
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4 Credit default swap-spænd mellem landene har den fordel, at de hverken forvrides af ændringer i de pågældende landes
benchmarkobligationer eller påvirkes af en uoverensstemmelse mellem løbetider, samt at de er mere følsomme over for
markedsændringer.
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For det andet afspejlede ændringerne i renten på statsobligationer udstedt i euroområdet også inve-
storernes strategi om tilflugt til kvalitet. Denne proces var også kendetegnet ved, at investorerne
var mere kritiske over for kvalitetsdestinationer. Tyske obligationer anses generelt for at være de
mest likvide af alle statsobligationer udstedt i euroområdet, og de var derfor genstand for den stør-
ste indstrømning af kvalitetssøgende investorer, hvilket delvist forklarer udvidelsen af CDS-spæn-
dene over for Tyskland, selv i lande, hvor budgetudsigterne ellers opfattes som tilsvarende – eller
endog bedre.5

5 Se boksen "Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads" i Månedsoversigten for november 2008.

Europa-Kommissionen skønner, at den gennem-
snitlige strukturelle budgetsaldo (den konjunk-
turkorrigerede budgetsaldo eksklusive engangs-
tiltag og andre midlertidige foranstaltninger) i
euroområdet forringedes med 0,7 procentpoint
til -2,3 pct. af BNP i 2008. Forringelsen af den
strukturelle budgetsaldo tegnede sig for mere
end halvdelen af stigningen i det gennemsnitlige
offentlige underskud, hvilket tyder på, at kon-
junkturforholdene (i gennemsnit) havde en be-
grænset indflydelse. Endvidere var der en gun-
stig "sammensætningseffekt". Væksten i højt
beskattede lønninger og (nominelt) privatfor-
brug støttede fortsat skatteindtægterne i visse
lande på trods af den generelt forværrede økono-
miske situation. Det skal dog bemærkes, at skøn-
nene over den strukturelle budgetsaldo er præget
af stor usikkerhed i den nuværende situation, og
at de måske vil blive revideret på et senere tids-
punkt. Blandt landene i euroområdet opfyldte
kun Cypern, Luxembourg, Holland og Finland
deres budgetmål på mellemlangt sigt, mens Spa-
nien og Slovenien fjernede sig fra deres.

FORANSTALTNINGER TIL IMØDEGÅELSE AF DEN
FINANSIELLE KRISE OG ØKONOMISKE
AFMATNING
I oktober 2008 enedes eurolandene og Storbri-
tannien om en række koordinerede tiltag til sta-
bilisering af den finansielle sektor, herunder en
rekapitalisering af de finansielle institutioner og
en garantiordning for lån og indskud, som efter-
følgende blev godkendt af Det Europæiske Råd.
Det er vanskeligt at vurdere, hvordan disse ind-
greb har påvirket de offentlige finanser i euro-
området (se også boks 7). Pr. 1. januar 2009 blev
den potentielle direkte effekt af statsstøtten til

banksektoren anslået til at være 284,6 mia. euro
(ca. 3 pct. af euroområdets BNP) på den offent-
lige gæld i euroområdet og ca. 19 pct. på statens
eventualforpligtelser. Effekten af indgrebene på
det offentlige underskud i euroområdet i 2008
blev vurderet til at være ubetydelig.

Som reaktion på den alvorlige økonomiske af-
matning godkendte Det Europæiske Råd en
europæisk økonomisk genopretningsplan på sit
møde den 11. og 12. december 2008. Ifølge
denne plan skal de enkelte medlemslande bi-
drage med 170 mia. euro til en samlet finanspo-
litisk vækstpakke på 200 mia. euro (1,5 pct. af
EUs BNP), hvor resten finansieres via EUs bud-
get og Den Europæiske Investeringsbank. Med-
lemslandenes koordinerede indsats skal sætte
gang i økonomien ved at stimulere den samlede
efterspørgsel og øge indsatsen for at gennemføre
de strukturelle reformer i Lissabon-strategien.
Alt afhængig af de nationale forhold kan foran-
staltningerne bestå af en forøgelse af de offent-
lige udgifter, en nedsættelse af skatten eller de
sociale sikringsbidrag samt hjælp til visse kate-
gorier af virksomheder eller husholdninger.
Samtidig bekræftede Det Europæiske Råd sin
fulde støtte til gennemførelsen af stabilitets- og
vækstpagten og til en holdbar udvikling i de of-
fentlige finanser. Medlemslandene blev bedt om
at fremlægge deres budgetmål på mellemlangt
sigt så hurtigt som muligt.

Mange eurolande traf finanspolitiske foranstalt-
ninger for at stimulere den samlede efterspørg-
sel. I efteråret 2008 vedtog den tyske regering en
række initiativer, primært på budgettets ind-
tægtsside, som tegner sig for 1,3 pct. af BNP i
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2009 og 2010. Primo 2009 fremlagde regeringen
endnu en vækstpakke, som udgør ca. 2 pct. af
BNP, med yderligere foranstaltninger i de
samme to år. I Frankrig blev der ultimo 2008
iværksat tiltag til en værdi af 1,5 pct. af BNP i
perioden 2009-11, herunder øgede offentlige in-
vesteringer samt støtte til små virksomheder og
visse brancher. I 2008 vedtog den italienske re-
gering finanspolitiske lempelser, som primært
fokuserer på udgiftssiden, og som udgør et halvt
procentpoint af BNP for 2009 og 2010. Deres ef-
fekt på nettolåntagningen forventes stort set at
blive opvejet af kompenserende foranstaltnin-
ger. Spanien havde i 1. halvår 2008 taget en
række skridt på indtægtssiden til at sætte gang i
økonomien, og i november blev der lanceret
yderligere offentlige investeringsplaner til en
værdi af 3 pct. af BNP i perioden 2008-10.
Mange andre lande har også iværksat betydelige
finanspolitiske tiltag.

En mere dybtgående vurdering af de politiske
vækstpakker må vente, indtil de faktiske tiltag og
deres gennemførelse kendes, men det står klart,
at regeringernes aktuelle hensigter indebærer en
vis risiko (se også boks 8). Stigende underskud
kan underminere tilliden til de offentlige finan-
sers holdbarhed, navnlig da det i mange tilfælde
ikke fremgår klart, om der vil være mulighed for
at tilbageføre foranstaltningerne, hvilket kan
vise sig at være meget vanskeligt. Den kraftige
stigning i statsobligationsrentespændet over for
Tyskland er en advarsel om, at de finansielle
markeder følger udviklingen i de potentielle ri-
sici meget nøje. Effekten af vækstpakkerne kan
være tvivlsom, da der er tale om en lang række
forskellige tiltag. Ikke alle foranstaltninger tager
fat om roden på de aktuelle økonomiske proble-
mer, og visse afspejler politiske kompromiser
snarere end økonomiske overvejelser. Rege-
ringsindgreb indebærer også en risiko for at for-
vride de økonomiske aktørers adfærd.

STATISTISKE KONSEKVENSER AF DEN FINANSIELLE KRISE FOR DET OFFENTLIGE UNDERSKUD OG
DEN OFFENTLIGE GÆLD

Til imødegåelse af den globale finansielle krise og dens konsekvenser for de europæiske finansielle
institutioner gennemfører de europæiske regeringer, centralbanker og andre offentlige myndighe-
der foranstaltninger, der skal stabilisere de finansielle markeder og økonomien generelt. Regerin-
gernes tiltag omfatter (delvis) nationalisering, kapitaltilførsel (rekapitalisering), køb og/eller
ombytning af finansielle aktiver og garantistillelse (for indskud og bankers udstedelse af nye
gældsinstrumenter samt interbanklångivning).

Det offentlige underskud og den offentlige gæld, som er vigtige budgetvariabler, der overvåges i
forbindelse med stabilitets- og vækstpagten, registreres i overensstemmelse med det europæiske
nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) og manualen om det offentlige underskud og den offent-
lige gæld. Europa-Kommissionen (Eurostat) har også udarbejdet en metodevejledning til registre-
ring af ovennævnte statslige tiltag på grundlag af ENS95 og manualen for at sikre, at statistik over
det offentliges underskud og gæld opgøres konsekvent og på samme måde i alle medlemslandene.
I den forbindelse har Eurostat hørt Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestati-
stik (hvor de nationale statistikbureauer og de nationale centralbanker i medlemslandene samt
Europa-Kommissionen og ECB er repræsenteret) for at få fastslået, hvordan regnskabsreglerne
skal anvendes. I hvert enkelt tilfælde skal en række spørgsmål besvares for at fastlægge den kor-
rekte registreringsmåde:
– Hører de enheder, som er oprettet med henblik på rekapitalisering af de finansielle institutioner

eller på at yde garantier til finansielle institutioner, til den offentlige sektor i nationalregnska-

Boks 7
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bet? I bekræftende fald vil deres underskud og gæld forøge det offentlige underskud og den
offentlige gæld.

– Har staten købt aktier i finansielle institutioner til markedspris, hvilket tyder på, at der er er-
hvervet et finansielt aktiv (uden at underskuddet påvirkes), eller skal en del af det beløb, som
er tilført de finansielle institutioner, betragtes som en kapitaloverførsel (et subsidie)?

– Hvis staten udlåner penge til en finansiel institution, har den finansielle institution da pligt til
at betale renter og tilbagebetale lånet? I benægtende fald skal det registreres som en kapital-
overførsel og ikke som en finansiel transaktion.

– Hvis staten overtager en del af en finansiel institutions forpligtelser og som modydelse får en
ejerandel i den finansielle institution, har ejerandelen da samme værdi som forpligtelserne? I
benægtende fald betragtes (en del af) overtagelsen af forpligtelserne som en kapitaloverførsel,
som påvirker budgetsaldoen for den offentlige sektor negativt.

– Når statsgarantien ydes, hvad er da sandsynligheden for, at den vil blive gjort gældende, så den
vil påvirke underskuddet og gælden? Normalt påvirker garantier kun underskuddet og gælden
på det tidspunkt, hvor de bliver gjort gældende.

– Hvis en finansiel institution fuldt ud nationaliseres, skal den da omklassificeres til den offent-
lige sektor? Som hovedregel bliver den en offentlig virksomhed, men ikke et offentligt organ.
Opretter staten imidlertid en særlig enhed til erhvervelse af aktier i en finansiel institution, kan
det være nødvendigt at klassificere denne enhed under den offentlige sektor, hvis den ikke er
autonom, eller hvis den ikke anses for at være engageret i en markedsaktivitet.

Eurostat offentliggør ultimo april 2009 den foreløbige statistik over det offentlige underskud og
den offentlige gæld i medlemslandene for 2008.

YDERLIGERE BUDGETFORRINGELSER FORVENTES
I 2009
Budgetudsigterne for eurolandene ser ud til at
forringes yderligere i 2009. Ifølge Europa-Kom-

missionens foreløbige prognose, som omfatter de
foreliggende opdaterede stabilitetsprogrammer
fra ultimo 2008 og primo 2009, vil den gennem-
snitlige offentlige underskudskvotient i euroom-
rådet stige med 2,3 procentpoint til 4,0 pct. af
BNP (se figur 32). De offentlige udgifter forven-
tes at stige med 2,1 procentpoint af BNP, og de
offentlige indtægter forventes at falde med 0,1
procentpoint af BNP. Den gennemsnitlige offent-
lige gældskvote i euroområdet forventes at stige
med 4,0 procentpoint til 72,7 pct. af BNP i 2009.

Ifølge Europa-Kommissionens foreløbige
prognose vil den offentlige budgetsaldo falde i
alle eurolandene, bortset fra Malta. Irland, Græ-
kenland, Spanien, Frankrig, Italien, Portugal og
Slovenien ser ud til at overskride eller forblive
over referenceværdien på 3 pct. af BNP i 2009, i
visse tilfælde i betydelig grad. Underskuddet i
Belgien og Østrig forventes at ligge på referen-
ceværdien på 3 pct. af BNP, mens det i Tyskland
og Slovenien forventes at ligge lige under. Der er
en klar risiko for, at de faktiske resultater vil
være endnu dårligere.

Figur 32. Udviklingen i de offentlige finanser,
1999-2009

(I pct. af BNP)

Kilde: Europa-Kommissionen (AMECO-databasen).
Anm.: Gennemsnittet for euroområdet omfatter 16 lande, dvs.
euroområdet pr. 1. januar 2009. Baseret på definitionen i ENS95.
Underskuddet inkluderer ikke indtægter fra salget af UMTS-li-
censer.
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FOKUS PÅ DE OFFENTLIGE FINANSERS
HOLDBARHED ER AFGØRENDE
Forringelsen af de offentlige finanser og de højst
usikre udsigter udgør en betydelig udfordring for
finanspolitikken i euroområdet. De offentlige fi-
nanser er under pres fra fire sider. For det første
øges underskuddet betydeligt som følge af de
automatiske stabilisatorers virke under den
makroøkonomiske afmatning. For det andet kan
yderligere fald i indtægterne, i tillæg til afviklin-
gen af de senere års uventede indtægter, slå igen-
nem, bl.a. som følge af et kraftigt fald i priserne
på finansielle aktiver samt en nedgang på bolig-
markedet i visse lande. For det tredje udgør rege-
ringsindgrebene i den finansielle sektor for at
forhindre en systemisk bankkrise og meget al-
vorligere makroøkonomiske forstyrrelser en be-
tydelig finanspolitisk risiko. For det fjerde sætter
de økonomiske vækstpakker budgetudsigterne
under pres.

I denne situation er det afgørende at fastholde
budgetdisciplin og det mellemlange perspektiv.
En forudsætning for at bevare offentlighedens
tillid til de offentlige finansers holdbarhed er at
sikre EUs regelbaserede finanspolitiske rammers
integritet. Det er derfor vigtigt, at alle parter

overholder deres forpligtelser i henhold til stabi-
litets- og vækstpagten fuldt ud, hvilket vil give
den nødvendige fleksibilitet til at imødegå de
ugunstige økonomiske forhold.

De finanspolitiske vækstpakker, som blev vedta-
get i 2008 og primo 2009, øger budgetunder-
skuddene i euroområdet. Hvis ikke tilliden til de
offentlige finansers holdbarhed skal svækkes,
kræves der troværdige tilsagn om at ophæve
disse tiltag så hurtigt som muligt. Ved gennem-
førelsen af vækstpakkerne bør kvaliteten af for-
anstaltningerne overvejes nøje for at sikre, at de
er effektive. Der kræves også en målrettet ind-
sats i eurolandene for at opnå og bevare sunde
offentlige finanser, da befolkningens aldring vil
medføre et udgiftspres i de kommende årtier.
Bindende nationale finanspolitiske rammer på
mellemlangt sigt kan, hvis de er hensigtsmæs-
sige og gennemføres konsekvent, være et supple-
ment til de europæiske finanspolitiske rammer,
som fremgår af stabilitets- og vækstpagten, og
fremme en hurtig tilbagevenden til budget-
målene på mellemlangt sigt (se også boks 8).

DEN FINANSIELLE KRISE OG FINANSPOLITIKKEN

En af de største politiske udfordringer er at forhindre, at den finansielle krise og den efterfølgende
økonomiske afmatning underminerer de offentlige finansers troværdighed og holdbarhed. I EU dan-
ner stabilitets- og vækstpagten en solid ramme for gennemførelse og samordning af finanspolitikken
i gode såvel som mindre gode tider. Selv om ikke alle medlemslande har været lige gode til at over-
holde pagten i de første 10 år, har den førte finanspolitik betydet, at EU generelt har været meget
bedre til at undgå store budgetunderskud og opbygning af offentlig gæld end i de foregående tiår.1

Forpasset mulighed gør den finanspolitiske udfordring unødvendigt stor

Mange eurolande gik ind i den finansielle krise og den økonomiske afmatning med svage bud-
getstillinger. Regeringerne har ikke sørget for at udnytte de seneste års uventede indtægter til at
konsolidere deres budgetter. I den forbindelse holder argumenterne i ECBs årsberetning fra 2007
stadig, og de er endnu mere relevante end tidligere.2 Dengang understregede ECB, at en af de vig-
tige finanspolitiske erfaringer fra perioden 2000-01 er, at indtægtsudsigterne kan ændres dramatisk

Boks 8

1 Se artiklen "Ten years of the Stability and Growth Pact" i Månedsoversigten for oktober 2008.
2 Se navnlig boksen "Vigtigt at tage ved lære af de finanspolitiske erfaringer fra 2000-01" i Årsberetning 2007.
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i løbet af kort tid. Erfaringen viser, at volatiliteten i de offentlige indtægter er større end i de offent-
lige udgifter – og også overstiger volatiliteten i konjunkturerne. Da det er vanskeligt at forudsige
vendepunkterne for væksten i BNP, er dette en vægtig grund til at udvise særlig forsigtighed i gode
tider og anvende uventede indtægter til hurtigere nedbringelse af underskud og gæld frem for eks-
tra forbrug.3 Det giver landene mulighed for at skabe budgetmæssigt råderum som et værn mod
utilstrækkelige indtægter eller ekstra udgifter, hvis forholdene skulle ændre sig. En af de finans-
politiske fejltagelser, der blev begået forud for og i 2000-01, var at fortolke budgetforbedringer i
gode tider som strukturelle forbedringer, der ofte blev anvendt som begrundelse for udgiftsøgnin-
ger eller skattelettelser.

De automatiske stabilisatorers rolle

De finanspolitiske modtræk mod den økonomiske afmatning afspejler i høj grad virkningen af de
automatiske stabilisatorer, som bidrager til at udjævne de økonomiske udsving. De automatiske
stabilisatorer er hensigtsmæssige, da denne form for finanspolitisk reaktion er hurtig og ikke inde-
bærer politiske risici for økonomien, der kan underminere effektiviteten af de diskretionære finans-
politiske tiltag. Navnlig forsinkes de automatiske stabilisatorer ikke af overvejelser af mulige for-
anstaltninger eller af den politiske beslutningsproces og gennemførelsen af beslutningerne. Endvi-
dere gør indtægternes og i mindre omfang udgifternes automatiske reaktion på konjunkturudvik-
lingen de automatiske stabilisatorer selvstabiliserende. Endelig er påvirkningen fra særlige
interessegruppers opnåelse af gruppespecifikke fordele lav. Eurolande, som overholder stabilitets-
og vækstpagten, kan drage fordel af deres forholdsvis kraftige automatiske stabilisatorer.

Risikoen ved finanspolitisk aktivisme i perioder med finansiel krise

Hvad angår brugen af diskretionære finanspolitiske foranstaltninger til stimulering af efterspørgs-
len, er der enighed om, at foranstaltningerne skal være rettidige og målrettede for at optimere effek-
tiviteten samt midlertidige for at undgå at skabe yderligere risici for de offentlige finansers hold-
barhed. Hvis der ikke er forventninger om, at de underskudsøgende finanspolitiske foranstaltninger
vil blive tilbageført, kan resultatet være en underminering af offentlighedens tillid til de offentlige
finansers holdbarhed, hvilket fører til højere opsparing af forsigtighedshensyn, eller til negative
reaktioner på de finansielle markeder og højere renter, hvorved den tilsigtede ekspansive effekt
modvirkes. Et skrækeksempel er den finanspolitiske aktivisme under oliekrisen i 1970'erne: I stedet
for at sætte skub i efterspørgslen bidrog den i sidste instans til at destabilisere realøkonomien og
øge inflationspresset og den offentlige gæld – med en ringe nettogevinst, om nogen overhovedet.

Foranstaltningerne skal være målrettet de områder, hvor elasticiteten er størst, og hvor incitaments-
forvridningerne er mindst belastende. Kvaliteten af de stimulerende finanspolitiske tiltag bør over-
vejes, så de skaber det bedst mulige grundlag for økonomisk fremgang og langsigtet vækst. Tids-
faktoren er afgørende, da erfaringen viser, at diskretionære politiske tiltag ofte ender med at være
konjunkturmedløbende, fordi de slår igennem med en betydelig forsinkelse.

Kvaliteten af finanspolitikken er vigtig på mange måder. Størrelsen af den offentlige sektor er
noget, man kan diskutere4, men borgerne i euroområdet kunne være lige så velhavende som i dag,

3 En gennemgang af prognosenøjagtighed og vanskelighederne ved at forudsige vendepunkter findes i M. Blix, J. Wadefjord, U.
Wienecke og M. Ådahl, "How good is the forecasting performance of major institutions?", Economic Review, 2001:3, Sveriges
Riksbank, s. 38-68.

4 Der er noget, der tyder på, at den offentlige sektor i mange industrilande er blevet langt større end, hvad der kan begrundes med ønsket
om at nå kernemålene. Se f.eks. A. Afonso, L. Schuknecht og V. Tanzi, "Public sector efficiency: an international comparison", Public
Choice vol. 123 (3-4), 2005, s. 321-347 og A. Afonso og D. Furceri, "Government size, composition, volatility and economic growth",
Working Paper Series, nr. 849, ECB, 2008.
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men betale mindre i skat, hvis kvaliteten af de offentlige udgifter var bedre. Endvidere er der visse
tegn på, at den tidligere tilvækst i størrelsen af den offentlige sektor kan være sket på bekostning
af økonomisk vækst.5 Hvis eurolandenes regeringer overholder stabilitets- og vækstpagten, vil de
kunne høste langsigtede økonomiske fordele, og deres borgere vil kunne nyde godt af en højere
velfærd.6

5 Se A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht og M. Thöne, "Quality of public finances and growth," Working Paper Series, nr. 438, ECB,
2005.

6 Omkostningerne i forbindelse med en slankning af den offentlige sektor kan være forholdsvis små, hvis processen planlægges og
gennemføres hensigtsmæssigt, se fx S. Hauptmeier, M. Heipertz og L. Schuknecht, "Expenditure reform in industrialised countries: a
case study approach," Working Paper Series, nr. 364, ECB, 2006.

2.6 UDVIKLINGEN I VALUTAKURSER OG
BETALINGSBALANCEN

DEN EFFEKTIVE EUROKURS APPRECIEREDE EN
SMULE I 2008
Den finansielle uro på penge- og kreditmarke-
derne, som begyndte i august 2007, og dens af-
smittende effekt på realøkonomien i hele verden
har påvirket udviklingen på valutamarkederne
betydeligt i 2008. Nærmere bestemt styrkedes
euroen fortsat i de fire første måneder af 2008 i
overensstemmelse med den tendens, der har væ-
ret fremherskende siden ultimo 2000, støttet af
markedets forholdsvis optimistiske forventnin-
ger til de økonomiske udsigter for euroområdet.
Efter at have nået et historisk toppunkt i april sta-
biliseredes den nominelle effektive eurokurs
stort set indtil august. Derefter deprecierede
euroen kraftigt og faldt på kun tre måneder til ni-
veauet omkring medio 2007. Euroens kraftige
depreciering kan hovedsagelig tilskrives en ned-
justering af markedsforventningerne til de øko-
nomiske udsigter for euroområdet – i takt med at
den finansielle krise udviklede sig og begyndte
at slå igennem på globalt plan – og fandt sted un-
der øget markedsusikkerhed og en højere global
risikoaversion. Mod årets slutning steg euroen
kraftigt og nåede et nyt historisk toppunkt den
18. december 2008. Ultimo 2008 lå den nomi-
nelle effektive eurokurs ca. 2,5 pct. højere end
primo året og ca. 7 pct. over gennemsnittet i
2007. En stor del af apprecieringen af den nomi-
nelle effektive eurokurs i 2008 kan tilskrives
dens betydelige styrkelse over for det britiske
pund, som kun delvis blev opvejet af euroens
svækkelse over for den amerikanske dollar og
den japanske yen.

Euroen styrkedes kraftigt over for den amerikan-
ske dollar i de første otte måneder af året og nå-
ede medio juli et toppunkt på USD 1,60. Denne
appreciering kunne hovedsagelig tilskrives for-
ventninger om et voksende rentespænd til fordel
for aktiver i euroområdet, idet markedet forven-
tede, at euroområdet ville blive betydeligt min-
dre påvirket af den aktuelle finansielle uro end
USA. Fra dette tidspunkt begyndte nøgletallene
imidlertid at vise, at den finansielle uro, som var
opstået på det amerikanske subprime-realkredit-
marked i august 2007, havde udviklet sig til en
synkron økonomisk afmatning på alle de vigtig-
ste økonomiske områder. Som følge heraf be-
gyndte euroen i august at depreciere kraftigt over
for den amerikanske dollar. I løbet af efteråret
intensiverede et fornyet pres på de globale
penge- og kreditmarkeder det nedadrettede pres
på euroen, som lå på USD 1,25 i oktober. Den
betydelige appreciering hang delvis sammen
med en verdensomspændende likviditetsknap-
hed i amerikanske dollar, som medførte en bety-
delig hjemtagning af udenlandske investeringer
og en koordineret pengepolitisk indsats fra en
række centralbanker. Under disse forhold med
stærkt forøget risikoaversion og reducering af
gearingen drog den amerikanske dollar fordel af
sin internationale status. Andre tekniske, og må-
ske midlertidige, faktorer på valutamarkederne
synes også at have støttet den amerikanske dol-
lar, således som det også kan udledes af den
svækkede forbindelse mellem rentespændet og
bevægelserne i EUR/USD-kursen i denne peri-
ode. I december steg euroen imidlertid kraftigt,
da ovennævnte ikke-konjunkturbestemte fakto-
rer, som støttede dollaren i efteråret, aftog i
styrke, og valutamarkederne på ny rettede fokus
mod vækstudsigterne og rentespændet mellem
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de vigtigste økonomiske områder. Den 31. de-
cember lå euroen på USD 1,39, dvs. ca. 5 pct. la-
vere end primo 2008 og ca. 6 pct. højere end gen-
nemsnittet i 2007.

I lighed med EUR/USD-kursen viste euroen
også udsædvanligt kraftige udsving over for den
japanske yen i 2008, fra JPY 115,75 til JPY
169,75. JPY/EUR-kursens volatilitet synes at
have afspejlet ikke kun skiftende markedsopfat-
telser af de relative økonomiske udsigter, men
først og fremmest også markedets forventninger
til aktivprisernes volatilitet. Sidstnævnte påvir-
kede den forventede indtjening på "carry trades",
der består i at optage lån i en lavt forrentet valuta
(fx den japanske yen) og investere i en højt for-
rentet valuta. Generelt gør en stigning i den ja-
panske yens forventede volatilitet det mindre at-
traktivt at benytte den som funding valuta i
forbindelse med "carry trade"-aktiviteter, idet
der derved gerne opstår et opadrettet pres på den
japanske yen og et nedadrettet pres på højt for-
rentede valutaer. Den implicitte volatilitet i
EUR/JPY-kursen – målt ud fra indikatorer base-
ret på optionspriser – viste kraftige udsving i
2008 og nåede et toppunkt i oktober, hvorefter
den aftog igen. Euroens indledende appreciering
og den efterfølgende kraftige depreciering over
for yennen i 2008 kan i høj grad tilskrives de
stærkt volatile forhold på valutamarkedet. Den
31. december lå euroen på JPY 126,14, dvs. 23
pct. lavere end primo året og ca. 22 pct. lavere
end gennemsnittet i 2007.

Euroen fortsatte også med at appreciere over for
det britiske pund i 2008 og var ultimo året styr-
ket med hele 28,5 pct. efter at være apprecieret
med 9 pct. i 2007. Den 29. december lå euroen på
GBP 0,98, hvilket er det højeste niveau siden
euroens indførelse i 1999. Det britiske punds
markante svækkelse, navnlig i de sidste måneder
af 2008, kan tilskrives den kraftige afmatning i
den økonomiske aktivitet i Storbritannien, som
udløste en væsentlig lempelse af pengepolitik-
ken og et dermed forbundet fald i de lange renter.

Euroen apprecierede betydeligt over for en
række af EUs vigtigste handelspartneres økono-
mier mellem primo januar og 31. december, fx

med 15,3 pct. over for den svenske krone, 15,3
pct. over for den polske zloty, 12,3 pct. over for
den rumænske leu, 5,3 pct. over for den ungarske
forint og 1,9 pct. over for den tjekkiske koruna.
Euroen styrkedes også markant over for den
koreanske won (33,6 pct.), den norske krone
(22,1 pct.) og den australske og den canadiske
dollar (henholdsvis 21 pct. og 17,1 pct.).
Euroens appreciering over for disse valutaer blev
delvis opvejet af dens svækkelse over for en
række asiatiske handelspartneres valutaer, som
er knyttet til den amerikanske dollar, nemlig den
kinesiske renminbi (11,4 pct.) samt Singapore-
dollaren og Hongkong-dollaren (henholdsvis 5,2
pct. og 6 pct.). Euroen tabte også terræn til
schweizerfrancen (10,2 pct.) som følge af køb og
salg af denne valuta i forbindelse med "carry
trade"-aktiviteter, da schweizerfrancen, ligesom
den japanske yen, blev benyttet som funding-
valuta i disse finansielle transaktioner.

Den reale effektive eurokurs baseret på forskel-
lige omkostnings- og prismål apprecierede i de
fire første måneder af 2008, hvorefter den stabi-
liseredes indtil august. Efter at være faldet indtil
november steg den igen en smule i december
2008. I 4. kvartal 2008 lå den reale effektive
eurokurs baseret på forbrugerpriserne 2 pct. un-
der gennemsnittet i 2007 og 4 pct. under gen-
nemsnittet i det tilsvarende kvartal i 2007.

UNDERSKUD PÅ DE LØBENDE POSTER I 2008
I 2008 var der et underskud på euroområdets lø-
bende poster på 63,2 mia. euro (eller 0,7 pct. af
BNP i euroområdet) i forhold til et overskud på
36,3 mia. i 2007. Det kan hovedsagelig tilskri-
ves, at varebalancen blev negativ. I 2008 var der
et underskud på 0,6 mia. euro, mens der i 2007
var et overskud på 56,6 mia. euro. Faldende eks-
port, navnlig i 2. halvår, og en robust vækst i im-
portpriserne i årets første otte måneder var de
primære bagvedliggende årsager. Det større un-
derskud på de løbende overførsler og et skift til
underskud på løn- og formueindkomst bidrog
også til den generelle forringelse af de løbende
poster. Samtidig var overskuddet på tjeneste-
balancen, som lå på 50,6 mia. euro, kun en smule
(2,6 mia. euro) lavere end i det foregående år (se
figur 33).
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Nedgangen i vareeksporten i 2008 kan hovedsa-
gelig forklares ved faldet i den globale efter-
spørgsel og måske en forringelse af finansie-
ringsforholdene for handel på verdensplan. Efter
en forbigående stigning i 1. kvartal faldt euroom-
rådets eksport til USA og andre OECD-lande
samt til Kina og det øvrige Asien, mens ekspor-
ten til medlemslandene, der er tiltrådt EU siden
2004, også svækkedes. Derimod var eksportvæk-
sten til OPEC-landene fortsat robust hele året på
baggrund af en stærk økonomisk vækst i disse

lande og formueeffekter fra olieindtægter (se fi-
gur 34).

Faldet i euroområdets pris- og omkostningskon-
kurrenceevne siden 2001 blev delvis vendt me-
dio 2008 som følge af euroens depreciering. Den
aftagende vækst i eksportpriserne i euroområdet
i 1. halvår kan være tegn på, at virksomhederne i
euroområdet har tilpasset deres avancer for at
udligne faldet i pris- og omkostningskonkurren-
ceevnen (se også boks 9).

DEN SENESTE UDVIKLING I EUROOMRÅDETS KONKURRENCEEVNE

En vurdering af euroområdets internationale pris- og omkostningskonkurrenceevne – som også
afspejler de enkelte eurolandes konkurrenceevne – kan give vigtige oplysninger til overvågning af
euroområdets økonomi. I denne boks gennemgås derfor udviklingen i euroområdets konkurrence-
evne målt ved en række reale effektive valutakurser både for euroområdet som helhed og for de
enkelte medlemslande. Alt i alt viser disse indikatorer, at der har været et fald i euroområdets pris-
og omkostningskonkurrenceevne i det sidste tiår, som først og fremmest kan tilskrives apprecie-
ringen af den nominelle eurokurs i samme periode. Selv om resultatet er det samme uanset den
anvendte deflator, varierer udviklingen i konkurrenceevnen betydeligt eurolandene imellem.

Boks 9

Figur 33. Betalingsbalancens løbende poster

(Årlige observationer; milliarder euro)

Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2008 vedrører året frem til oktober.
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Kilde: ECB.
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fra lande uden for euroområdet og Storbritannien (november
2008).
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Figur B. Ændringer i de harmoniserede
indikatorer1) for eurolandenes konkurrenceevne

(I procentpoint; kvartalsvise observationer)

Kilde: ECBs beregninger.
1) Baseret på deflatorerne forbrugerprisindeks (CPI), BNP og
samlede enhedslønomkostninger, inkl. handel i og uden for euro-
området.
Anm.: Et negativt (positivt) tal angiver en stigning (nedgang) i
priskonkurrenceevnen. De seneste observationer vedrører 4.
kvartal 2008 (baseret på CPI-deflatoren) og 3. kvartal 2008 (ba-
seret på deflatorerne BNP og enhedslønomkostningerne). For pe-
rioden 1. kvartal 2006 til 4. kvartal 2008 er de harmoniserede
indikatorer for konkurrenceevne nulstillet til 1. kvartal 2006 =
100. Den BNP-deflatorbaserede harmoniserede indikator for kon-
kurrenceevne for Malta offentliggøres ikke af ECB.
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Hvad angår euroområdet som helhed, sammen-
lignes i figur A udviklingen i den nominelle
effektive eurokurs og udviklingen i et bånd for
fem reale effektive kursindeks baseret på for-
skellige deflatorer.1 Samlet set viser de forskel-
lige mål et fald i konkurrenceevnen for både
reale og nominelle effektive eurokurser på ca.
5-10 pct. mellem 1999 og 2008. Udviklingen i
de nominelle og de reale effektive valutakurser
er således i høj grad synkron, hvilket afspejler
lighedspunkter i prisudviklingen i euroområdet
og hos dets handelspartnere. Den samlede ned-
gang i euroområdets konkurrenceevne kan der-
for hovedsagelig forklares ved bevægelser i den
nominelle eurokurs, som kan opdeles i en ræk-
ke perioder. I den første periode steg konkur-
renceevnen mellem 1999 og 2001 på baggrund
af euroens depreciering i perioden. Derefter
fulgte et fald i konkurrenceevnen, som hoved-
sagelig kunne tilskrives euroens appreciering i
årene 2002-04 og igen fra 2006. På det seneste
er euroområdets konkurrenceevne steget som
følge af euroens depreciering i 2. halvår 2008.

1 De fem deflatorer er forbrugerprisindekset, producentpriser, BNP, enhedslønomkostninger i fremstillingssektoren og
enhedslønomkostninger i den samlede økonomi.

Figur A. Nominelle og reale effektive
eurokurser

(Indeks: 1. kvt. 1999 = 100; kvartalsvise observationer)

Kilde: ECBs beregninger.
Anm.: De seneste observationer vedrører 4. kvartal 2008. For det
sidste kvartal i 2008 foreligger de reale effektive valutakurser kun
på basis af forbrugerprisindekset og producentprisindekset.
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Udviklingen i priskonkurrenceevnen i euroom-
rådet som helhed kan dække over en meget for-
skellig udvikling i de enkelte lande. I sin analy-
se af denne udvikling anvender ECB en konse-
kvent metode ved for hvert enkelt euroland at
opgøre et sæt harmoniserede indikatorer for
konkurrenceevne over for de øvrige eurolande
og et sæt indikatorer for handelspartnere uden
for euroområdet.2 Tre harmoniserede indikato-
rer for konkurrenceevne beregnes som et vægtet
gennemsnit af bilaterale valutakurser baseret på
handelsvægte – som afspejler den forholds-
mæssige betydning af det enkelte lands største
konkurrenter – deflateret med henholdsvis for-
brugerprisindekset (CPI), BNP og enhedsløn-
omkostningerne. Den CPI-baserede indikator
synes at være den mest benyttede, dels på grund
af den relativt homogene definition af CPI i alle
landene, dels som følge af, at der ikke foretages
nogen betydelige revisioner af tallene, og at tal-
lene er tilgængelige med en forholdsvis kort
forsinkelse. Samtidig giver BNP-deflatorerne
og indikatorer baseret på enhedslønomkostnin-
ger et alternativt mål for konkurrenceevnen,
som fokuserer mere på produktions- end for-
brugssiden i økonomien.

Det er nødvendigt at tage en række forbehold ved fortolkningen af disse indikatorer. De indeksba-
serede indikatorer for konkurrenceevne tager ikke højde for forskelligheder i de oprindelige priser,
og det er derfor ikke muligt at drage konklusioner om, hvilket land der er mest konkurrencedygtigt
i absolutte tal. Konklusioner baseret på disse indikatorer er også følsomme over for valget af start-
og sluttidspunkt for den betragtede periode. Endvidere omfatter de harmoniserede indikatorer for
konkurrenceevne kun begrænsede aspekter af konkurrenceevnen. For at få et bredere billede kan
der foretages en nærmere analyse, hvor andre faktorer betragtes, såsom branchespecialisering eller
erhvervsklimaet generelt, samt i hvor høj grad priserne tilpasses til markederne, og hvor kraftigt
handelspriserne reagerer på ændringer i valutakursen.3 På nuværende tidspunkt viser den metode,
som anvendes til disse indikatorer, heller ikke fuldt ud forskellene landene imellem i produktivite-
ten i servicesektoren. (Handelsmønstrene i denne sektor afspejles ikke i vægtningen af handelspart-
nere).

Hvad angår de tidligere bevægelser i de harmoniserede indikatorer for konkurrenceevne, viser
figur B, at der er betydelige forskelle i udviklingen i konkurrenceevnen i de enkelte eurolande.
Hvis den CPI-baserede harmoniserede indikator for konkurrenceevne anvendes, har Irland haft den
største nedgang i konkurrenceevnen siden 1999 (over 20 pct.) efterfulgt af Cypern, Malta, Luxem-

2 De harmoniserede indikatorer for konkurrenceevne er beskrevet nærmere i F. di Mauro og K. Forster, "Globalisation and the
competitiveness of the euro area", Occasional Paper Series, nr. 97, ECB, september 2008, og i artiklen "Monitoring labour cost
developments across euro area countries" i Månedsoversigten for november 2008.

3 En analyse af disse bredere aspekter af konkurrenceevnen er nærmere beskrevet af en task force under ESCBs Pengepolitiske Komite
i "Competitiveness and the export performance of the euro area", Occasional Paper Series, nr. 30, ECB, juni 2005, og af U. Baumann
og F. di Mauro i "Globalisation and euro area trade: interactions and challenges", Occasional Paper Series, nr. 55, ECB, marts 2007.

Figur C. Udviklingen i de harmoniserede
indikatorer for konkurrenceevne inden for og
uden for euroområdet 1)

(Akkumulerede ændringer i procentpoint fra 1. kvt. 1999 til 4. kvt.
2008)

Kilde: ECBs beregninger.
1) Baseret på forbrugerprisindekset.
Anm.: Et positivt (negativt) tal angiver en nedgang (stigning) i
priskonkurrenceevnen. For euroområdet viser figuren den reale
effektive eurokurs i forhold til 22 handelspartneres reale effektive
valutakurser baseret på handlen med lande uden for euroområdet.
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bourg og Spanien (10-20 pct.). Østrig, Tyskland, Finland og Frankrig udviser den mindste nedgang
eller endog en lidt forbedret konkurrenceevne i denne periode. I den seneste periode, hvor euroen
har apprecieret, dvs. siden begyndelsen af 2006, synes forskellene at være mindre udtalte, idet alle
landene har haft en nedgang i priskonkurrenceevnen. Selv om udviklingen i konkurrenceevnen i de
enkelte lande somme tider er følsom over for valget af deflator, er de kvalitative konklusioner de
samme uanset målemetode.

De harmoniserede indikatorer for konkurrenceevne gør det også muligt at skelne mellem udviklin-
gen i konkurrenceevnen inden for og uden for euroområdet på landeniveau. Denne sondring er nyt-
tig, da bevægelserne i den nominelle eurokurs siden euroens indførelse kun er vigtige for den eks-
terne konkurrenceevne. Således påvirkes priskonkurrenceevnen mellem eurolandene kun af en for-
skellig udvikling i omkostninger og priser. Generelt er nedgangen i priskonkurrenceevnen på
landeniveau mere udtalt over for handelspartnere uden for euroområdet, som det fremgår af regres-
sionslinjen, der viser forholdet mellem indikatorerne for henholdsvis euroområdet og lande uden
for euroområdet (se figur C). Det afspejler først og fremmest den nominelle appreciering af euroen
mellem 1999 og 2008. Følgelig udviser lande som fx Irland, der har en forholdsvis høj andel af
handel med partnere uden for euroområdet, også en forholdsmæssig større nedgang i konkurrence-
evnen over for lande uden for euroområdet. Den høje korrelation mellem konkurrenceevnen over
for lande inden for og uden for euroområdet indikerer imidlertid også, at de fleste landes forholds-
mæssige konkurrenceevne primært afhænger af udviklingen i de indenlandske omkostninger og
priser. Samlet set er Østrig det eneste land, som har forbedret sin konkurrenceevne både inden for
og uden for euroområdet. Finland, Frankrig og Tyskland har også øget deres konkurrenceevne
inden for euroområdet, men har haft en nedgang i forhold til deres handelspartnere uden for euro-
området. De resterende eurolande har haft en nedgang i konkurrenceevnen både inden for og uden
for euroområdet.

Alt i alt har euroområdet ifølge forskellige mål for reale effektive valutakurser haft en nedgang i
pris- og omkostningskonkurrenceevnen i de sidste ti år, primært som følge af euroens nominelle
appreciering. Der er dog betydelige forskelle med hensyn til, hvordan konkurrenceevnen har
udviklet sig i de enkelte eurolande, hvilket først og fremmest afspejler forskelle i, hvordan deres
indenlandske omkostninger og priser har udviklet sig, samt den geografiske fordeling af deres
udenrigshandel.

Vareimporten faldt i 2008, navnlig importen af
halvfabrikata. Samtidig var der en robust stig-
ning i importpriserne frem til 3. kvartal 2008,
hvorefter den blev mere behersket i 4. kvartal.
Da prisudviklingen mere end udlignede faldet i
vareimporten, steg den samlede importværdi be-
tydeligt i årets tre første kvartaler. Prisobservati-
onerne fordelt på varekategorier antyder, at den
støtte stigning i importpriserne frem til somme-
ren og den efterfølgende nedgang primært var
drevet af udviklingen i priserne på olie og andre
råvarer (se figur 35). På trods af faldet i oliepri-
serne fra sommeren og frem lå underskuddet på
handlen med olie i 12-måneders perioden frem
til november 2008 på 223,6 mia. euro, hvilket er

et godt stykke over det allerede høje niveau på
mere end 170 mia. euro ultimo 2007.

NETTOINDSTRØMNINGEN AF DIREKTE
INVESTERINGER OG PORTEFØLJEINVESTERINGER
STEG I 2008
Euroområdets finansielle poster viste en netto-
indstrømning af direkte investeringer og porte-
føljeinvesteringer på 128,5 mia. euro i 2008 i
forhold til en nettoindstrømning på 47,3 mia.
euro i 2007. Stigningen afspejlede en øget netto-
indstrømning af gældsinstrumenter og porteføl-
jeinvesteringer i aktier. Denne udvikling blev
delvis udlignet af en stigning i nettoudstrømnin-
gen i direkte investeringer (se figur 36).
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Den finansielle uro medførte i 2008 en højere
volatilitet i alle segmenter af de finansielle mar-
keder og som følge af den finansielle afsmitning
på realøkonomien til en højere grad af usikker-
hed med hensyn til de globale udsigter. I den for-
bindelse er de globale porteføljebeslutninger
blevet påvirket af likviditetsopsugningen i vig-
tige markedssegmenter, og disse beslutninger
har så påvirket euroområdets grænseoverskri-
dende strømme af porteføljeinvesteringer. Nær-
mere bestemt var aktiemarkedet præget af, at
globale investorer stod for et usædvanligt højt
nettosalg af finansielle instrumenter udstedt i
euroområdet, samtidig med at euroområdets in-
vestorer i vid udstrækning solgte udenlandske
aktier. De globale investorer så ud til at mindske
deres udenlandske investeringer, hvilket måske
afspejler en mere forsigtig investeringsstrategi
samt det globale fald i aktiekurserne.

I kølvandet på den finansielle uro faldt også både
indstrømningen af udenlandske direkte investe-
ringer til euroområdet og euroområdets investe-
ringer i udlandet betydeligt i 2008, hvilket kunne
tyde på, at investorerne foretrak hjemmemarke-
det. Ikke-residenters afhændelse i euroområdet
var større end residenters afhændelse i udlandet,
hvilket førte til en samlet højere nettoudstrøm-
ning af direkte investeringer fra euroområdet.

Endelig bidrog nettoindstrømningen af gældsin-
strumenter, der steg fra 122,8 mia. euro i 2007 til
345,6 mia. euro, til den stigende nettoindstrøm-
ning i de øvrige segmenter af de finansielle
konti. En øget risikoaversion, større likviditets-
behov og forskelle i de korte renter kan have bi-
draget til denne udvikling. Navnlig for penge-
markedsinstrumenternes vedkommende sås der
en kraftig indstrømning, som i september og ok-
tober nåede op på det højeste niveau siden 1999.
Det afspejlede muligvis forsøg på at øge likvidi-
teten, efterhånden som den finansielle uro spid-
sede til.

KAPITALBALANCEN OVER FOR RESTEN AF
VERDEN I 2008
Tal for euroområdets kapitalbalance over for re-
sten af verden frem til 3. kvartal 2008 viser, at
euroområdet havde nettopassiver over for resten
af verden på 1.158 mia. euro (hvilket er 12,5 pct.
af euroområdets BNP) i forhold til nettopassiver
på 1.131 mia. euro (også 12,5 pct. af BNP) ul-
timo 2007 (se figur 37). Denne beskedne stig-
ning i nettopassiverne i 2008 kunne overvejende
tilskrives en stigning i nettopassivposten for an-

Figur 36. Direkte investeringer og
porteføljeinvesteringer i euroområdet

(Årlige observationer; milliarder euro)

Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2008 vedrører året frem til oktober.
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Kilde: ECB.

80

100

120

140

160

180

200

2003 2004 2005 2006 2007 2008
0

50

100

150

200

250

300

350

Råvarer ekskl. energi
Fremstillingssektoren
Varer i alt
Brent-råolie (højre akse)



84
ECB
Årsberetning
2008

dre investeringer (på 191 mia. euro) og porteføl-
jeinvesteringer (på 76 mia. euro), der næsten
fuldstændig blev opvejet af en stigning i nettoak-
tivposten for euroområdets direkte investeringer
i udlandet (på 182 mia. euro) og finansielle deri-
vater (på 35 mia. euro). Reserveaktiverne steg
også kun en anelse; værdiansættelseseffekter
som følge af ændringer i aktivpriserne og kurs-
bevægelser bidrog til denne udvikling.

Figur 37. Kapitalbalancen over for resten af
verden, netto

(I pct. af BNP)

Kilde: ECB.
Anm.: Observationer ultimo året med undtagelse af 2008
(3. kvartal).
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DEN ØKONOMISKE AKTIVITET
I de fleste EU-lande uden for euroområdet faldt
den økonomiske vækst i løbet af 2008 efter flere
år med et robust opsving (se tabel 6).1 Tendensen
til aftagende økonomisk aktivitet var generel for
næsten alle landene, men den årlige vækst i BNP
samt omfanget af nedgangen varierede betyde-
ligt landene imellem.

De baltiske lande oplevede den største nedgang,
idet den årlige vækst i Litauen mere end halvere-
des i forhold til året før, og der var negativ vækst
i Estland og Litauen. I alle tre lande afløste
denne udvikling flere års meget stærk økono-
misk vækst ledsaget af en usædvanligt kraftig
stigning i lønninger, kreditgivning og inflation
samt meget store underskud på betalingsbalan-
cens løbende poster. De makroøkonomiske uba-
lancer i de baltiske lande forblev således store i
2008 på trods af den delvise korrektion i løbet af
året.

Nedgangen i BNP-vækst i de fleste andre EU-
lande uden for euroområdet skyldes hovedsageligt
svækkede forhold uden for euroområdet samt se-
nere på året også den direkte effekt af den voksende
finansielle krise. Strammere finansieringsvilkår
og faldende aktivpriser svækkede forbruger- og

erhvervstilliden og dæmpede den indenlandske
efterspørgsel.

Den aftagende økonomiske vækst i Slovakiet, fra
10,4 pct. i 2007 til 6,4 pct. i 2008, skyldes til dels
en normalisering af en usædvanligt høj vækst i
det foregående år. I Ungarn afspejler den meget
lave årlige vækst i 2008 på 0,5 pct. den forsin-
kede effekt af den omfattende finanspolitiske
konsolideringspakke i 2007, som økonomien i
2008 langsomt begyndte at komme sig oven på,
kombineret med de økonomiske konsekvenser af
den finansielle krise. I de tre EU-lande uden for
euroområdet, der indtrådte i EU før 2004, var ef-
fekten af den finansielle krise lige så udtalt med en
årlig BNP-vækst i 2008 på 0,7 pct. i Storbritan-
nien, -0,2 pct. i Sverige og -1,3 pct. i Danmark.
Den økonomiske aktivitet i Polen og Tjekkiet,
der synes at være blevet påvirket i lidt mindre
grad, faldt således i 2008 til henholdsvis 5,4 pct.
og 3,2 pct. Rumænien og Bulgarien oplevede en
robust vækst på henholdsvis 7,1 pct. og 6,0 pct. i
2008, men den økonomiske aktivitet i disse

3 DEN ØKONOM I SKE OG MONETÆRE UDV IK L ING
I EU - L ANDE UDEN FOR EUROOMRÅDET

Tabel 6. Væksten i realt BNP i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet

(Ændring i pct. år/år)

2004 2005 2006 2007 2008 2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

Bulgarien 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5

Tjekkiet 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2 4,4 4,4 4,0 0,2

Danmark 2,3 2,4 3,3 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9

Estland 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7

Letland 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3

Litauen 7,4 7,8 7,8 8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0

Ungarn 4,8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3

Polen 5,3 3,6 6,2 6,6 5,4 6,2 5,8 5,2 2,3

Rumænien 8,5 4,2 7,9 6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9

Slovakiet 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5

Sverige 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9

Storbritannien 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 3,2 1,8 .

EU91) 5,8 4,9 6,7 6,2 4,3 5,7 5,5 4,7 0,9

EU122) 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .

Euroområdet 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Kilder: Eurostat og nationale kilder.
Anm.: Observationerne er ikke sæsonkorrigerede for alle landene.
1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroområdet, der tiltrådte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroområdet pr. 31. december 2008.

1 De EU-lande uden for euroområdet, der refereres til i dette
afsnit, er de 12 EU-lande uden for euroområdet i perioden til og
med december 2008 (dvs. Bulgarien, Danmark, Estland, Letland,
Litauen, Polen, Rumænien, Slovakiet, Sverige, Storbritannien,
Tjekkiet og Ungarn).
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lande aftog også mere mærkbart mod slutningen
af året efter en lang periode med meget høj vækst
som følge af en kraftig indenlandsk efterspørg-
sel, stærk vækst i kreditgivning og lønninger og
en betydelig nettoindstrømning af udenlandske
direkte investeringer.

PRISUDVIKLINGEN
Den gennemsnitlige årlige inflation steg i 2008 i
alle EU-lande uden for euroområdet (med undta-
gelse af Ungarn), og i de lande, der har et inflati-
onsmål, overskred den således markant inflations-
målet. Stigningen afspejler den generelt stigende
inflation i de fleste lande i 1. halvår, som senere
aftog. I december 2008 var inflationen i de fleste
lande lavere end ved årets begyndelse.

De lande, der oplevede den højeste inflation, var
de baltiske lande og Bulgarien, hvor den gen-
nemsnitlige årlige HICP-inflation var mellem
10,6 pct. og 15,3 pct. I Tjekkiet, Ungarn og Ru-
mænien var den gennemsnitlige årlige HICP-
inflation mellem 6,0 pct. og 7,9 pct., mens infla-
tionen i de øvrige lande – Danmark, Polen, Slo-
vakiet, Storbritannien og Sverige – var mellem
3,3 pct. og 4,2 pct.

En af de vigtigste årsager til den bredt funderede
inflationsstigning var fælles for næsten alle EU-
landene uden for euroområdet, nemlig en stærk
stigning i verdens fødevare- og energipriser. Nogle
lande gennemførte desuden markante forhøjelser
af de administrativt fastsatte priser og indirekte
skatter, og i en række økonomier bidrog valuta-
kursfald også til denne stigning. Endelig har en
kraftig indenlandsk efterspørgsel, stigende kapa-
citetsbegrænsninger samt stød til udbuddet af
landbrugsvarer også i nogle tilfælde medført et
kraftigt opadrettet løn- og prispres.

De faktorer, der har drevet den betydelige afmat-
ning i inflationen senere i 2008, var også fælles
for de fleste lande. For det første begyndte den
årlige inflation at aftage, efterhånden som effek-
ten af det globale råvareprisstød i 2007 og starten
af 2008 aftog og verdenspriserne på olie faldt be-
tydeligt. For det andet aftog presset fra den in-
denlandske efterspørgsel i takt med den faldende
økonomiske vækst i de tidligere hurtigstvok-
sende økonomier, og efterhånden også i de fleste
andre EU-lande uden for euroområdet, i takt med
den tiltagende finansielle krise. Lønpresset for-
blev dog betydeligt i en række lande, hvor væk-
sten i reallønnen fortsat var kraftigere end pro-

Tabel 7. HICP-inflation i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet

(Ændring i pct. år/år)

2004 2005 2006 2007 2008 2008
1. kvt.

2008
2. kvt.

2008
3. kvt.

2008
4. kvt.

Bulgarien 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0

Tjekkiet 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4,4

Danmark 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 3,2 3,7 4,6 3,0

Estland 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7

Letland 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9

Litauen 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4

Ungarn 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 6,9 6,8 6,3 4,2

Polen 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,5 4,3 4,4 3,6

Rumænien 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 8,0 8,6 8,2 6,9

Slovakiet 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 3,4 4,0 4,5 3,9

Sverige 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 3,1 3,6 4,0 2,7

Storbritannien 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 3,4 4,8 3,9

EU91) 5,3 3,8 3,3 4,2 6,4 6,8 7,0 6,7 5,2

EU122) 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 4,2 4,9 5,5 4,3

Euroområdet 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3

Kilde: Eurostat.
1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroområdet, der tiltrådte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroområdet pr. 31. december 2008.
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duktivitetsvæksten, hvilket førte til en væsentlig
stigning i enhedslønomkostningerne.

FINANSPOLITIK
Den finanspolitiske situation i EU-landene uden
for euroområdet udviklede sig meget forskelligt i
2008. Kun Bulgarien, Danmark og Sverige
havde fortsat budgetoverskud; de øvrige lande
havde – i nogle tilfælde endda store – budgetun-
derskud (se tabel 8). Underskudskvotienten steg
til mere end 3 pct. af BNP i Letland, Rumænien

og Storbritannien og lå tæt på dette niveau i Li-
tauen. Ungarn reducerede sit underskud fra 5,0
pct. af BNP i 2007 til 3,3 pct. i 2008. I de baltiske
lande, Rumænien og Storbritannien samt i min-
dre grad også Sverige opfyldte budgetresulta-
terne for 2008 ikke målene i de opdaterede kon-
vergensprogrammer fra slutningen af 2007 eller
begyndelsen af 2008. For de baltiske lande samt
for Storbritannien skyldtes dette delvis de bety-
deligt forværrede makroøkonomiske forhold, der
har bevirket, at de planlagte fortsatte udgiftsstig-

Tabel 8. Budgetstillinger i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-) Observationer fra det
opdaterede konvergens-

program for 2007

Prognose fra
Europa-Kommissionen

2009
2005 2006 2007 2008 2008

Bulgarien 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Tjekkiet -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Danmark 5,2 5,2 4,5 3,0 3,1
Estland 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Letland -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litauen -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Ungarn -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 -3,3
Polen -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumænien -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovakiet -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -2,2
Sverige 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Storbritannien -3,4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
EU91) -3,7 -3,5 -2,0 -2,4 -2,6
EU122) -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroområdet -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7

Offentlig bruttogæld Observationer fra det
opdaterede konvergens-

program for 2007

Prognose fra
Europa-Kommissionen

2009
2005 2006 2007 2008 2008

Bulgarien 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Tjekkiet 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danmark 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estland 4,5 4,3 3,5 2,3 4,3
Letland 12,4 10,7 9,5 8,3 16,0
Litauen 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Ungarn 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polen 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumænien 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakiet 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Sverige 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Storbritannien 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1
EU111) 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EU142) 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroområdet 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Kilder: Europa-Kommissionens observationer (for 2005-08) fra de opdaterede konvergensprogrammer for 2007 og Europa-Kommissio-
nens foreløbige prognose (for 2008) fra 2009 samt ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne er baseret på definitionerne i ENS95. Tallene for 2008 i konvergensprogrammerne er de nationale regeringers skøn
og kan således afvige fra de faktiske tal.
1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroområdet, der tiltrådte EU 1. maj 2004 eller 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroområdet pr. 31. december 2008.
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ninger, og dermed budgetterne for 2008, er ble-
vet uholdbare. I de øvrige EU-lande uden for
euroområdet (dvs. Bulgarien, Danmark, Polen,
Slovakiet, Tjekkiet og Ungarn) var budget-
resultaterne for 2008 enten stort set i overens-
stemmelse med eller bedre end målene i konver-
gensprogrammerne.

Under de generelt forværrede økonomiske og fi-
nanspolitiske forhold planlagde eller lancerede
Slovakiet, Storbritannien og Sverige stimule-
rende finanspolitiske pakker i slutningen 2008,
mens flere andre EU-lande uden for euroområdet
annoncerede deres – i nogle tilfælde ambitiøse –
planer for budgetkonsolidering i 2009. Letland
og Ungarn, som modtog finansiel nødhjælp fra
bl.a. EU og IMF, forpligtede sig til betydelige
budgetkonsolideringspakker for 2009 og frem.

Ultimo 2008 blev Ungarn og Storbritannien også
underlagt proceduren i forbindelse med ufor-
holdsmæssigt store budgetunderskud. Ecofin-
Rådet indstillede proceduren for Tjekkiet og Slo-
vakiet i juni og for Polen i juli. I juni modtog Ru-
mænien pengepolitisk rådgivning fra Europa-
Kommissionen på grund af risikoen for, at landet

ville bryde underskudsloftet på 3 pct. af BNP un-
der forhold med stærk BNP-vækst.

Den offentlige gældskvote lå fortsat væsentligt
under referenceværdien på 60 pct. af BNP i 2008
for de fleste EU-lande uden for euroområdet, og
kun Ungarn havde en gældskvote på over 60 pct.
Udviklingen var dog markant forskellig i lan-
dene. Gældskvoten steg i Danmark, Estland, Let-
land, Ungarn, Polen, Rumænien og Storbritan-
nien; den faldt eller forblev stort set uændret i de
øvrige lande. Stigninger i gældskvoten afspejler
i de fleste af landene navnlig den lavere BNP-
vækst og lavere budgetsaldi. For Storbritanniens
vedkommende skyldtes stigningen i gældskvo-
ten også i nogen grad den effekt, nødhjælp til de
finansielle institutioner har haft på budgettet.
For Danmarks vedkommende afspejler stignin-
gen obligationsudstedelser, der overstiger finan-
sieringsbehovet.

UDVIKLING I BETALINGSBALANCEN
Betalingsbalancens løbende poster og kapital-
poster varierede fortsat betydeligt mellem EU-
landene uden for euroområdet i 2008 (se tabel 9).
Mens Danmark og Sverige havde overskud,

Tabel 9. Betalingsbalancen for EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet

(I pct. af BNP)

Løbende poster
plus kapitalposter

Nettostrømme af udenlandske
direkte investeringer

Nettostrømme
af porteføljeinvesteringer

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgarien -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4

Tjekkiet -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3

Danmark 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2

Estland -9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 5,3 5,5 -16,0 -8,0 -2,4 0,5

Letland -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 -2,3 1,2

Litauen -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7

Ungarn -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 3,2 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7

Polen -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 4,3 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7

Rumænien -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2

Slovakiet -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4,8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3

Sverige 7,0 7,8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5,2 2,2 -2,0

Storbritannien -2,5 -3,4 -2,7 -1,3 4,4 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5

EU91) -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 4,4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9

EU122) -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7

Euroområdet 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6

Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2008 vedrører summen af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2008.
1) EU9 omfatter de 9 EU-lande uden for euroområdet, der tiltrådte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroområdet pr. 31. december 2008.
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havde alle de øvrige lande underskud. I mange af
de lande, som tiltrådte EU i 2004 eller senere, er
underskuddet et normalt led i konvergensproces-
sen, i det omfang det afspejler gunstige investe-
ringsmuligheder og en udjævning af forbruget
over tid. De meget store underskud på betalings-
balancens løbende poster og kapitalposter i
nogle EU-lande uden for euroområdet var dog
også drevet af en kraftig indenlandsk efterspørg-
sel, gunstige globale finansieringsforhold samt
kraftig vækst i kreditgivningen. Den globale fi-
nansielle uro i 2008 og dens realøkonomiske
konsekvenser førte til en afdæmpet eller afta-
gende indenlandsk efterspørgsel, hvilket bidrog
til en indsnævring af underskuddet i flere EU-
lande uden for euroområdet.

Blandt landene med store underskud faldt under-
skuddet på betalingsbalancens løbende poster og
kapitalposter mest i Estland og Letland, som dog
stadig generelt havde meget store underskud
mod slutningen af 2008. Litauen oplevede et
langt mindre fald i underskuddet, og i Rumænien
var det stort set uændret, mens det voksede yder-
ligere i Bulgarien. I alle de førnævnte lande und-
tagen Estland lå underskuddet fortsat over 10
pct. af BNP, og i Bulgarien er underskuddet over
20 pct.

Blandt landene med et lavere underskud på beta-
lingsbalancen var det kun Storbritannien, der op-
levede en reduktion af underskuddet i 2008. I
Tjekkiet og Polen var underskuddet stort set
uændret, mens det i Ungarn og Slovakiet steg no-
get. De eksterne balanceproblemer i de fleste
lande skyldtes et underskud på varehandlen,
bortset fra i Tjekkiet, Ungarn og Slovakiet, hvor
underskuddet på løn- og formueindkomst var
den vigtigste faktor. Sammenholdt med 2007
faldt nettoindstrømningen af direkte investerin-
ger i nogle lande i 2008. I de fleste lande uden for
euroområdet var der et underskud på den så-
kaldte "basic balance", dvs. summen af beta-
lingsbalancens løbende poster og kapitalposter
samt indstrømningen af udenlandske direkte in-
vesteringer, der lå på over 4 pct. af BNP i flere
økonomier. Nettoindstrømningen af portefølje-
investeringer var negativ eller stort set neutral i
alle EU-lande uden for euroområdet i 2008, bort-

set fra Storbritannien. Nettoindstrømningen af
"andre investeringer" var stort set positiv i de
fleste af de lande, der er tiltrådt EU i 2004 eller
senere, hvilket hovedsagelig afspejler lån fra
bankers udenlandsk ejede moderselskaber til
datterselskaber i regionen.

VALUTAKURSER
Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroområdet var i 2008 kraftigt påvirket af de
enkelte landes valutakursregimer.

Danmarks, Estlands, Letlands, Litauens og Slo-
vakiets valutaer deltog alle i ERM2. De var un-
derlagt et standardudsvingsbånd på ±15 pct. om-
kring deres centralkurs over for euroen; for den
danske krones vedkommende dog med et smal-
lere bånd på ±2,25 pct. (se figur 38). I nogle til-
fælde er deltagelsen i ERM2 forbundet med en-
sidige forpligtelser fra landenes side til at holde
sig inden for et smallere udsvingsbånd. Disse en-
sidige forpligtelser giver ikke ECB yderligere
forpligtelser. Særligt blev det aftalt, at den esti-
ske kroon og den litauiske litas kunne komme

Figur 38. Udviklingen i ERM2

(Daglige observationer; afvigelse fra centralkursen i procentpoint)

Kilde: ECB.
Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
euroen er udtryk for, at valutaen ligger på den svagere (stærkere)
side af båndet. For den danske krone er udsvingsbåndet ±2,25
pct.; for alle andre valutaer gælder standardudsvingsbåndet på
±15 pct. Som en ensidig forpligtelse er udsvingsbåndet for den
lettiske lats ±1 pct., og for både den litauiske litas og den estiske
kroon fastholdes et eurobaseret currency board-regime. Central-
kursen for den slovakiske koruna blev revalueret med 8,5 pct. den
16. marts 2007 og med 17,6472 pct. den 29. maj 2008.
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med i ERM2, selv om de bevarede deres cur-
rency boards. De lettiske myndigheder beslut-
tede at fastholde latsen på centralkursen over for
euroen med et udsvingsbånd på ±1 pct. For alle
de lande, hvis valuta er indtrådt i ERM2 i 2004
eller senere (dvs. alle ovenstående lande undta-
gen Danmark), er aftalerne om deltagelse også
baseret på en række andre politiske forpligtelser
fra de relevante myndigheders side, bl.a. om at
føre en holdbar finanspolitik, fremme en beher-
sket lønudvikling, som modsvarer produktivi-
tetsvæksten, føre en forsigtig kreditpolitik og
gennemføre yderligere strukturreformer.

Før Lehman Brothers Brothers' konkurs i septem-
ber 2008 var pengemarkedsrentespændet i de fle-
ste af de førnævnte lande forholdsvis stabile; dog
sås en del volatilitet på det lettiske marked. I 4.
kvartal 2008, hvor valutakursudviklingen fortsat
afspejlede de officielle valutakursregimer, bidrog
den voksende globale finansielle krise, de forvær-
rede økonomiske udsigter, investorernes bekym-
ringer vedrørende visse landes sårbarhed samt
nedjusteringer af kreditvurderingen for Letland
og Litauen samt kreditvurderingsbureauernes
beslutning om at sætte Estland under observation
med henblik på en mulig nedgradering til en hur-
tig og markant udvidelse af rentespændene på ob-
ligations- og pengemarkederne i forhold til euro-
området i alle ERM2-lande bortset fra Slovakiet. I
Letland, hvor udvidelsen af pengemarkedsrente-
spændet var særligt udtalt, samt i Danmark støt-
tede centralbanken valutaen ved intervention på
valutamarkedet og ved en udvidelse af det penge-
politiske rentespænd over for euroområdet. På
baggrund af en brat opbremsning af den økonomi-
ske aktivitet samt spændinger i det finansielle
system nationaliserede Letland sin største inden-
landsk ejede bank og arrangerede i december
2008 et fælles internationalt finansielt hjælpe-
program på 7,5 mia. euro. Programmet omfatter
tiltag til at stabilisere den finansielle sektor, om-
fattende reformer af den indenlandske økonomi,
finanspolitisk konsolidering samt en væsentlig
reduktion i offentlige lønninger og er baseret på
en fastholdelse af tilknytningen til euroen med det
nuværende snævre udsvingsbånd med henblik på
at nå Letlands mål om at indtræde i euroområdet
så snart som muligt.

Derimod har Slovakiets udsigter til at kunne ind-
træde i euroområdet tilsyneladende beskyttet den
slovakiske koruna mod den negative effekt af
den globale finansielle krise. Korunaen blev så-
ledes styrket væsentligt i forhold til euroen i 1.
halvår 2008. Den 29. maj blev centralkursen re-
valueret med 17,6472 pct. til SKK 30,1260 i for-
hold til euroen. Efter at Rådet i juli 2008 beslut-
tede at lade Slovakiet indføre euroen, har den
slovakiske koruna holdt sig tæt på sin nye cen-
tralkurs, som også blev benyttet ved dens kon-
vertering til euro, da euroen blev indført i Slova-
kiet den 1. januar 2009.

Hvad angår valutaerne i de EU-lande uden for
euroområdet, som ikke deltog i ERM2, var ud-
viklingen meget forskellig fra land til land (se fi-
gur 39). De fleste valutaer lå fortsat stabilt i 1.
halvår 2008, mens enkelte, fx den tjekkiske ko-
runa, den ungarske forint og den polske zloty,
apprecierede og nåede rekordniveauer over for
euroen. Fra september medførte forværringen af
den finansielle krise kombineret med en kraftig
global nedgearing og alvorlige problemer med
interbankmarkedernes funktion på verdensplan

Figur 39. Udviklingen i EU-valutaer uden for
ERM2

(Daglige observationer; indeks: 2. januar 2008=100)

Kilde: ECB.
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dog en hurtig og markant depreciering af flere
valutaer, navnlig den polske zloty, den ungarske
forint, den rumænske leu og i mindre grad den
tjekkiske koruna.

Det fælles internationale støtteprogram for Un-
garn, som skulle dæmpe spændingerne på det fi-
nansielle marked, bidrog i første omgang (i slut-
ningen af oktober og november 2008) til at lette
det nedadrettede pres på forinten og andre valu-
taer i regionen. De forringede udsigter for den
globale økonomi og investorernes bekymringer
vedrørende visse landes eksterne sårbarhed sam-
menholdt med nedgraderingen af Bulgarien, Un-
garn og Rumænien i oktober og november resul-
terede i en yderligere depreciering af zlotyen,
forinten, leuen og i mindre omfang korunaen.
Som følge af Bulgariens eurobaserede currency
board-regime forblev den bulgarske lev uændret
i forhold til euroen på trods af en udvidelse af
rentespændet over for euroområdet. Det britiske
pund svækkedes kraftigt i forhold til euroen i 4.
kvartal 2008 som følge af en stigende frygt for en
recession i Storbritannien og et faldende rente-
spænd i forhold til euroområdet. Den svenske
krone deprecierede kraftigt over for euroen i lø-
bet af 2008.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING
I EU-landene uden for euroområdet (bortset fra
Estland, hvor der ikke foreligger noget sammen-
ligneligt langt rentespænd) var de lange statsob-
ligationsrenter fra januar til december 2008 kraf-
tigt påvirket af den globale finansielle krise.
Porteføljeomlægninger som følge af investorer-
nes generelt øgede risikoaversion har bidraget
væsentligt til udviklingen på obligationsmarke-
det i disse lande. I de fleste EU-lande uden for
euroområdet viste statsobligationsrenterne i den
første del af 2008 samme mønster som i euroom-
rådet, hvor de var forholdsvis stabile. Derefter
udviklede de sig i stigende grad forskelligt i de
enkelte EU-lande uden for euroområdet, idet
renten i nogle lande faldt som i euroområdet,
mens andre oplevede pludselige stigninger. I de-
cember 2008 var de lange renter i EU-landene
uden for euroområdet i gennemsnit omkring 85
basispoint højere end primo 2008, mod et fald på
34 basispoint i euroområdet. De største stignin-

ger skete i Litauen og Letland (med henholdsvis
430 og 330 basispoint), hvilket især afspejler
disse landes voksende problemer med at opfylde
deres finansieringsbehov som følge af en mar-
kant lavere økonomisk vækst.

Fra januar til december 2008 udvidedes rente-
spændet i forhold til euroområdet for statsobli-
gationer i gennemsnit i EU-landene uden for
euroområdet. I Litauen og Letland nåede de hi-
storiske toppunkter på omkring 500 basispoint i
december.

Som på obligationsmarkederne var også børs-
indeksene i alle EU-landene uden for euroområ-
det i 2008 negativt påvirket som følge af større
usikkerhed, negative forventninger til den frem-
tidige økonomiske udvikling og nyheder om
vedvarende tab i den finansielle sektor. Børs-
markederne var generelt præget af høj volatilitet
og en markant nedgang – i gennemsnit 50 pct. i
perioden december 2007 til december 2008. Ak-
tiekurserne faldt mest i Bulgarien og Rumænien,
hvor de dykkede med over 70 pct., hvilket pri-
mært afspejler investorernes opfattelse af øget
risiko på kapitalmarkederne i disse lande.

PENGEPOLITIK
Hovedmålet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroområdet er prisstabilitet. De penge-
politiske strategier varierer imidlertid betydeligt
fra land til land (se tabel 10).

Pengepolitikken og valutakursordningerne for
de fleste EU-lande uden for euroområdet var
stort set uændret i 2008. I februar erstattede Un-
garn sit udsvingsbånd over for euroen med en frit
flydende valutakurs og løsnede sit hidtidige in-
flationsmål. De pengepolitiske rammer blev fin-
justeret en smule i enkelte andre lande med hen-
blik på kommende monetær integration i
euroområdet.

Den voksende globale finansielle uro i efteråret
2008 medførte flere pengepolitiske udfordringer
for de fleste EU-lande uden for euroområdet, da
flere lande oplevede likviditetsstramninger på
deres interbankmarkeder samt spændinger på de-
res valutamarkeder. De nationale centralbankers
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svar på disse udfordringer varierede afhængigt af
de økonomiske forhold og de pengepolitiske
rammer.

Hvad angår de pengepolitiske beslutninger i
2008, vedtog de fleste centralbanker i ERM2
pengepolitiske tiltag, der afspejlede ECBs træk.
I juli hævede ECB minimumsbudrenten ved
eurosystemets primære markedsoperationer med
25 basispoint, hvorefter den i 4. kvartal nedsatte
den pengepolitiske rente ad tre omgange med i
alt 175 basispoint.

Eftersom de opererer med currency boards, føl-
ger (Bulgarian Nati-
onal Bank), Lietuvos bankas og Eesti Pank, der

ikke har nogen pengepolitiske renter, automatisk
ændringerne i ECBs renter. I lyset af faldende
tillid blandt indenlandske banker samt likvi-
ditetspres på interbankmarkederne har de to cen-
tralbanker sænket deres minimumsreservekrav
for at løsne de stramme likviditetsforhold.

Hvad angår de lande, der deltager i ERM2 og
ikke opererer med currency boards, fastholdt
Latvijas Banka, som holder et udsvingsbånd på
±1 pct. i forhold til latsens centralkurs som en
ensidig forpligtelse, sin officielle rente på 6 pct.
i årets løb. Den hævede dog renten for indlåns-
faciliteten med 100 basispoint til 3 pct. og
opererede med forskellige renter for den margi-
nale udlånsfacilitet afhængig af, hvor mange

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*

Tabel 10. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroområdet

Pengepolitisk strategi Valuta Karakteristika

Bulgarien Valutakursmål Lev Valutakursmål: Tilknytning til euro med kurs på BGN
1,95583 pr. euro inden for rammerne af et currency board-
regime.

Tjekkiet Inflationsmål Koruna Inflationsmål: 3 pct. med en tilladt afvigelse på ±1 procent-
point indtil ultimo 2009, derefter 2 pct. med ±1 procent-
point. Valutakurs med styret flydning.

Danmark Valutakursmål Krone Deltager i ERM2 med udsvingsbånd på ±2,25 pct. omkring
centralkurs på DKK 7,46038 pr. euro.

Estland Valutakursmål Kroon Deltager i ERM2 med udsvingsbånd på ±15 pct. omkring
centralkurs på EEK 15,6466 pr. euro. Estland fortsætter med
currency board som ensidig forpligtelse.

Letland Valutakursmål Lats Deltager i ERM2 med udsvingsbånd på ±15 pct. omkring
centralkurs på LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsætter
med et udsvingsbånd på ±1 pct. som ensidig forpligtelse.

Litauen Valutakursmål Litas Deltager i ERM2 med udsvingsbånd på ±15 pct. omkring
centralkurs på LTL 3,45280 pr. euro. Litauen fortsætter med
currency board som ensidig forpligtelse.

Ungarn Inflationsmål Forint Inflationsmål: 3 pct. ±1 procentpoint på mellemlangt sigt
siden 2007. Frit flydende valutakurs.

Polen Inflationsmål Zloty Inflationsmål: 2,5 pct. ±1 procentpoint (12-måneders stig-
ning i CPI). Frit flydende valutakurs.

Rumænien Inflationsmål Leu Inflationsmål: 3,8 pct. og 3,5 pct. med en tilladt afvigelse på
±1 procentpoint for henholdsvis ultimo 2008 og 2009. Valu-
takurs med styret flydning.

Slovakiet Inflationsmål inden for rammerne af
ERM2

Koruna Deltog i ERM2 med udsvingsbånd på ±15 pct. omkring cen-
tralkurs på SKK 35,4424 pr. euro og fra 29. maj en central-
kurs på SKK 30,1260 pr. euro. Inflationsmålet blev sat til
under 2 pct. ultimo 2008. Indførte euroen pr. 1. januar 2009.

Sverige Inflationsmål Krone Inflationsmål: Stigning på 2 pct. i CPI med en margin på ±1
procentpoint. Frit flydende valutakurs.

Storbritannien Inflationsmål Pund Inflationsmål: 2 pct. (12-måneders stigning i CPI)1. Ved af-
vigelser på over 1 procentpoint forventes det, at Den Penge-
politiske Komite skriver et åbent brev til finansministeren.
Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.
1) CPI svarer til HICP.
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dage udlånsfaciliteten havde været benyttet in-
den for den foregående 30-dages periode. Latvi-
jas Banka nedsatte også reservekravskoefficien-
ten for bankforpligtelser, der løber mere end to
år, ad fem omgange med samlet 500 basispoint
til 3 pct. og for andre forpligtelser med i alt 300
basispoint til 5 pct. for at lette de stramme likvi-
ditetsforhold i banksektoren. I december indgik
den en swapaftale med Sveriges Riksbank og
Danmarks Nationalbank, der gjorde det muligt
for den at låne op til 500 mio. euro som kortfri-
stet finansiering med henblik på at opretholde
den makroøkonomiske og finansielle stabilitet.

Danmarks Nationalbank forhøjede den penge-
politiske rente ad fire omgange med i alt 125 ba-
sispoint mellem maj og oktober 2008. Den ene
beslutning (i juli) fulgte efter ECBs renteforhø-
jelse på 25 basispoint, mens de andre tiltag blev
foretaget, mens renten på eurosystemets primære
markedsoperationer var uændret eller endda
faldt, og havde til formål at udvide det penge-
politiske rentespænd over for euroområdet. Dan-
marks Nationalbanks renteforhøjelser skulle
støtte den svækkede krone i perioder med spæn-
dinger på valutamarkederne. I oktober annonce-
rede Danmarks Nationalbank og ECB etablerin-
gen af en swapaftale til 12 mia. euro med henblik
på at forbedre eurolikviditeten på de korte
pengemarkeder i euroområdet. Danmarks Natio-
nalbank havde indgået en lignende aftale med
Federal Reserve System i september. Efter at
spændingerne på de danske finansielle markeder
var aftaget en del, fulgte Danmarks National-
bank i november og december 2008 ECB og ned-
satte den toneangivende pengepolitiske rente ad
to omgange med i alt 125 basispoint.

I lyset af den kommende indførelse af euroen i
Slovakiet fulgte Národná banka Slovenska ECBs
pengepolitiske beslutninger fra oktober 2008 og
nedsatte reporenten ad tre omgange med i alt 175
basispoint til 2,5 pct. Den indsnævrede korrido-
ren for dag-til-dag renten omkring reporenten til
100 basispoint.

De fleste nationale centralbanker med inflations-
mål, som ikke deltager i ERM2, strammede
pengepolitikken i begyndelsen af 2008 for at be-

grænse det inflationspres, der primært skyldtes
stigninger i fødevare- og energipriser og i nogle
lande også en robust lønvækst. I de første tre
kvartaler af 2008 hævede Sveriges Riksbank,
Magyar Nemzeti Bank og Narodowy Bank Pol-
ski deres pengepolitiske renter med i alt 100 ba-
sispoint ad flere omgage, mens Banca
a României hævede sin officielle rente ad seks
omgange med 275 basispoint. národní
banka hævede kun én gang den pengepolitiske
rente, nemlig med 25 basispoint i februar. Denne
stigning blev dog udlignet i august. Bank of Eng-
land, der allerede var begyndt at nedsætte den
pengepolitiske rente i december 2007, fortsatte
med rentenedsættelser i de første tre kvartaler af
2008.

Da inflationspresset aftog som følge af faldende
råvarepriser, svækkede økonomiske udsigter og
en forværring af den globale finansielle krise,
nedsatte de fleste nationale centralbanker med
inflationsmål deres renter i 4. kvartal 2008. Den
8. oktober nedsatte Bank of England og Sveriges
Riksbank renten med 50 basispoint i en koordi-
neret indsats med ECB og centralbanker uden for
EU. Den 22. oktober hævede Magyar Nemzeti
Bank dog den pengepolitiske rente med 300 ba-
sispoint på baggrund af udviklingen på de finan-
sielle markeder. Derimod fortsatte Bank of Eng-
land og Sveriges Riksbank med rentenedsættelse
ad flere omgange, med i alt henholdsvis 300 ba-
sispoint og 275 basispoint, i 4. kvartal 2008.
Centralbankerne i Tjekkiet, Polen og Ungarn
foretog med en række rentenedsættelser en
reduktion i de pengepolitiske renter med i alt
henholdsvis 125, 100 og 150 basispoint i novem-
ber og december.

Na!ional#

)eská
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1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Eurosystemets pengepolitiske operationer om-
fatter på den ene side markedsoperationer, fx pri-
mære markedsoperationer, langfristede mar-
kedsoperationer og finjusterende operationer, og
på den anden side stående faciliteter. Inden for
de operationelle rammer for gennemførelsen af
pengepolitikken – der er baseret på reservekravs-
systemet – anvendes disse instrumenter til at
styre likviditetsforholdene på interbankpenge-
markedet. Formålet er at holde de meget korte
renter tæt på ECBs pengepolitiske rente.

I løbet af 2008 blev der i Styrelsesrådet fire
gange truffet beslutninger, der påvirkede ECBs
officielle renter. Styrelsesrådet vedtog den 3. juli
at forhøje ECBs officielle renter med 25 basis-
point til 4,25 pct., og den 8. oktober, 6. novem-
ber og 4. december blev det besluttet at nedsætte
ECBs officielle renter til henholdsvis 3,75 pct.,
3,25 pct. og 2,50 pct. Styrelsesrådet vedtog der-
udover den 8. oktober at indsnævre rentekorrido-
ren mellem de stående faciliteter fra 200 til 100
basispoint omkring renten ved de primære mar-
kedsoperationer med virkning fra den 9. oktober.
Renten på den marginale udlånsfacilitet blev
derfor sat til 50 basispoint over renten på de pri-
mære markedsoperationer og renten på indlåns-
faciliteten til 50 basispoint under renten på de
primære markedsoperationer. Styrelsesrådet
vedtog den 18. december, at korridoren skulle
vende tilbage til niveauet fra før oktober med
virkning fra den 21. januar 2009.

Gennemførelsen af pengepolitikken i 2008 af-
spejlede eurosystemets indsats for at imødegå
spændingerne på pengemarkederne i forbindelse
med den finansielle uro. Under den første bølge
af pengepolitiske tiltag i perioden indtil septem-
ber øgede eurosystemet likviditetstilførslen ved
begyndelsen af reservekravsperioden ("frontloa-
ding"), hvorved bankerne fik mulighed for at op-
fylde deres reservekrav noget tidligere i reserve-
kravsperioden, men reducerede den senere, så
den samlede likviditetstilførsel i reservekravs-
perioden var uændret. Den gennemsnitlige løbe-
tid for markedsoperationer blev samtidig forlæn-

get gennem en forøgelse af andelen af likviditet,
der blev tilført via langfristede operationer.

På baggrund af den betydelige forværring af for-
holdene på de finansielle markeder efter Lehman
Brothers' konkurs iværksatte ECB i oktober
2008 den anden bølge af tiltag. De omfattede
indførelse af fastrenteauktioner med fuld tilde-
ling for de primære markedsoperationer, ind-
snævring af korridoren mellem de stående facili-
teter fra 200 til 100 basispoint samt en udvidelse
af listen over aktiver, der kan anvendes som sik-
kerhed i eurosystemets kreditoperationer.

Formålet med alle disse tiltag var at sikre, at sol-
vente banker fortsat havde adgang til likviditet,
og de var således med til at hjælpe det trængte
pengemarked og samtidig styre de korte renter
(se også boks 10).

1 PENGEPOL I T I S K E OPERAT IONER ,
VA LUTA OPERAT I ONER OG
INVE S T ER ING SAKT I V I T E T ER

Figur 40. ECBs officielle renter og Eonia

Kilde: ECB.
1) Minimumsbudrente indtil 14. oktober 2008; fast rente fra 15.
oktober 2008.
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PENGEPOLITISKE OPERATIONER UNDER DEN SENESTE TIDS VOLATILITET PÅ DE FINANSIELLE
MARKEDER

Uroen på de finansielle markeder påvirkede de pengepolitiske operationer i hele 2008. I denne
boks belyses ECBs pengepolitiske operationer i forbindelse med uroen. Boksen sætter fokus på
likviditetsstyringen i både euro og fremmed valuta og redegør for, hvordan rammerne for sikker-
hedsstillelse har understøttet gennemførelsen af pengepolitikken i denne periode.

Der var to faser i likviditetsstyringen i 2008. Den første fase var perioden fra januar til september,
hvor ECB i det store og hele fortsatte de tiltag, der var indført i 2. halvår 2007. Den anden fase
begyndte med Lehman Brothers' konkurs i september, som resulterede i tiltagende spændinger på
pengemarkedet og udløste en ny bølge af tiltag til likviditetsstyring.

Likviditetsstyring fra januar til september 2008

ECBs tiltag for at imødegå spændingerne på pengemarkedet i perioden fra januar til september
2008 kan grupperes under tre overskrifter:

1 Likviditetstilførsel tidligere i reservekravsperioden

ECB øgede i denne periode tilførslen af likviditet ved begyndelsen af reservekravsperioden og re-
ducerede den mod slutningen. Denne forhåndstilførsel ("frontloading") af likviditet gjorde det
muligt for modparterne at opfylde deres reservekrav noget tidligere i reservekravsperioden, men
ændrede ikke den gennemsnitlige likviditetstilførsel i hele reservekravsperioden. Det så ud til, at
kreditinstitutterne foretrak at opfylde reservekravet tidligt i perioden i en situation med stor usik-
kerhed og faldende omsætning, især i de mere langfristede segmenter af pengemarkedet. ECB ud-
førte nogle gange finjusterende operationer i løbet af en reservekravsperiode for at holde de korte
renter tæt på den pengepolitiske rente.

2 Supplerende langfristede markedsoperationer

Den udestående refinansiering via langfristede operationer, der var tiltaget fra ca. 30 pct., inden
uroen satte ind i juli 2007, til ca. 60 pct. i januar 2008, var stort set uændret i denne periode. Sty-
relsesrådet vedtog1 den 7. februar 2008 at forny de to supplerende 3-måneders operationer, der var
blevet indført i 2007, med henblik på at støtte normaliseringen af pengemarkedet (oprindeligt til
et beløb på 60 mia. euro og derpå til et reduceret beløb på 50 mia. euro). Samtidig blev den gen-
nemsnitlige løbetid for den udestående refinansiering yderligere forlænget gennem indførelsen af
supplerende langfristede operationer med tre og seks måneders løbetid. Den 28. marts 2008 be-
sluttede Styrelsesrådet at indføre supplerende 3-måneders operationer for 50 mia. euro samt 6-
måneders operationer. De første 6-måneders operationer blev afviklet den 3. april og 10. juli for
25 mia. euro hver. I 2008 blev alle disse operationer fornyet ved udløb.

1 Den samlede liste over ECBs meddelelser findes på http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.

Boks 10

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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3 Operationer i forbindelse med USD Term Auction Facility

Med henblik på at imødegå problemerne på det europæiske marked for finansiering i amerikanske
dollar, der var udløst af den finansielle uro i 2007, indgik ECB en gensidig swapaftale med Fede-
ral Reserve System. I forbindelse med Federal Reserve Systems USD Term Auction Facility og i
tæt samarbejde med andre centralbanker tilførte eurosystemet de dollarbeløb, det modtog via den-
ne swapaftale, til sine modparter mod sikkerhed, der var godkendt til eurosystemets kreditopera-
tioner.

I december 2007 tilførte eurosystemet for første gang likviditet i dollar i to operationer, der blev
fornyet i januar 2008. I lyset af den mindre dollarefterspørgsel efter disse operationer ophørte
eurosystemet midlertidigt med sine likviditetstilførende operationer i dollar i februar. Likviditets-
presset på finansieringsmarkederne tiltog imidlertid igen i februar og primo marts, hvilket tilskyn-
dede en række centralbanker til en koordineret indsats for at imødegå de nye spændinger. Som led
i denne koordinerede indsats besluttede Styrelsesrådet den 11. marts at genoptage likviditetstil-
førslen i dollar til eurosystemets modparter.

Hver anden uge blev der tilført dollarbeløb med en løbetid på 28 dage og med 15 mia. dollar i hver
auktion. Beløbet blev i den enkelte auktion dog hævet til 25 mia. dollar den 2. maj som følge af
de vedvarende pengemarkedsspændinger på nogle finansieringsmarkeder, som kom til udtryk i
høje renter på indlån, der var længere end dag-til-dag (fx en uge), i forskellige valutaer; den usæd-
vanligt høje dollarkurs, som afspejledes i renten på valutaswaps; samt den kraftige efterspørgsel
i eurosystemets operationer i dollar.

Eurosystemets eksisterende finansieringsfaciliteter i dollar blev yderligere forbedret den 30. juli
for i endnu højere grad at tilgodese bankernes finansieringsbelov i dollar. Sammen med Federal
Reserve System meddelte ECB, at der ville blive indført en 84-dages Term Auction Facility som
supplement til den eksisterende finansiering i dollar på 28 dage. Det samlede udestående lå dog
uændret på 50 mia. dollar.

Likviditetsstyring fra oktober til december 2008

Da spændingerne øgedes i alle segmenter af pengemarkedet medio september 2008, tog ECB fem
yderligere tiltag med hensyn til likviditetsstyring.

1 Fastrenteauktioner med fuld tildeling

Det stigende pres på de finansielle markeder i sidste halvdel af september og primo oktober 2008
forværrede situationen yderligere på pengemarkederne, og det blev stadig vanskeligere for kredit-
institutterne at opnå finansiering. I lyset af denne udvikling vedtog Styrelsesrådet den 8. oktober,
at fra den 15. oktober og mindst indtil udgangen af den reservekravsperiode, der sluttede den 20.
januar 2009, skulle alle primære markedsoperationer udføres som auktioner til en fast rente med
fuld tildeling. Formålet var at signalere til markedsdeltagerne, at ECB var indstillet på at tilføre
den likviditet, der var nødvendig for at undgå en likviditetskrise. Det førte til en betydelig stigning
i det samlede antal udestående markedsoperationer i euro, eftersom likviditetstilførslen nu var be-
stemt af det samlede beløb, som modparterne havde afgivet bud på (se figur A). Politikken med
fuld tildeling blev reelt gennemført den 9. oktober via en likviditetstilførende finjusterende ope-
ration, hvor alle bud blev tilgodeset.
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Styrelsesrådet besluttede endvidere den 15. ok-
tober også at anvende fastrenteauktioner med
fuld tildeling på langfristede operationer (og
supplerende langfristede operationer) med
virkning fra den 30. oktober og mindst indtil
udgangen af 1. kvartal 2009.

Den øgede likviditetstilførsel medførte en mar-
kant lettelse af spændingerne i den korte ende
af pengemarkedet og et generelt fald i Eonia fra
den dag, hvor politikken blev annonceret (se fi-
gur B). Eonia lå konsekvent under renten ved
de primære markedsoperationer fra medio ok-
tober til ultimo 2008. Eonia faldt desuden in-
den for hver reservekravsperiode i takt med
modparternes gradvise opfyldelse af reserve-
kravene og den stigende anvendelse af indlåns-
faciliteten generelt.

2 Indsnævring af rentekorridoren mellem
de stående faciliteter

Den 8. oktober vedtog Styrelsesrådet også at
indsnævre korridoren mellem de to stående fa-
ciliteter (den marginale udlånsfacilitet og ind-
lånsfaciliteten) fra 200 til 100 basispoint. Ren-
ten på den marginale udlånsfacilitet blev sat til
50 basispoint over renten på de primære mar-
kedsoperationer, og renten på indlånsfacilite-
ten blev sat til 50 basispoint under renten på de
primære markedsoperationer. Formålet med
indsnævringen af korridoren var at lette ban-
kernes likviditetsstyring yderligere via billige-
re formidling fra centralbankerne til banksek-
toren. Reduktionen trådte i kraft den 9. oktober
og fortsatte indtil den 20. januar 2009, hvor
korridoren igen blev udvidet til 200 basispoint.

3 Supplerende langfristede markeds-
operationer

Styrelsesrådet besluttede den 15. oktober at
øge antallet af langfristede markedsoperationer
ved at forlænge de eksisterende operationer og
indføre nye operationer. Der blev således ud-
ført fire langfristede operationer i hver reserve-
kravsperiode: Den ene med en løbetid svarende
til reservekravsperioden (en markedsoperation
med særlig løbetid), to med en løbetid på tre

Figur A. Likviditetstilførsel via markeds-
operationer og brug af stående faciliteter

(Millarder euro)

Kilde: ECB.

Figur B. Spændet mellem Eonia og renten ved
de primære markedsoperationer

(Indtil 14. oktober: minimumsbudrente; fra 15. oktober: fast rente)

Kilde: ECB.
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måneder og den sidste med en løbetid på seks måneder. Ultimo 2008 var de primære markedsop-
erationers andel i den samlede refinansiering således faldet til ca. 28 pct., mens de langfristede
markedsoperationer, de supplerende langfristede markedsoperationer og markedsoperationen
med særlig løbetid tegnede sig for de resterende 72 pct. (se figur A).

4 Yderligere likviditetstilførende operationer i dollar og schweizerfranc

Eurosystemets likviditetstilførende operationer i dollar
Spændingerne på dollarpengemarkederne forværredes markant fra medio september 2008. Især de
renter, der noteredes for indlån i dollar i de tidlige handelstimer i USA samt i Asien og Europa,
var meget høje og nåede til tider op over 10 pct. Likviditeten på markedet for valutaswaps var
også usædvanlig lav som følge af det øgede pres og markedssegmentering, hvilket betød, at det
blev yderst vanskeligt for institutioner uden for USA at få adgang til dollar. Eurosystemet styrke-
de derfor sin likviditetstilførsel i dollar til eurosystemets modparter ved at supplere de eksisteren-
de 28-dages og 84-dages operationer med operationer, der havde en løbetid på syv dage og deref-
ter en løbetid på en dag. Eurosystemet øgede endvidere ad to omgange de beløb, modparterne fik
tilbudt via de likviditetstilførende operationer i dollar, og udvidede begge gange også den gensi-
dige swapaftale med Federal Reserve System. I begyndelsen af oktober nåede maksimumbeløbene
i eurosystemets likviditetstilførende operationer i dollar op på 50 mia. dollar i dag-til-dag opera-
tionerne, 40 mia. dollar i 28-dages operationerne og 20 mia. dollar i 84-dages operationerne.

I lyset af den store usikkerhed, der herskede i banksektoren, forpligtede ECB sig den 15. oktober
til sammen med Federal Reserve System at opfylde alle bud til en fast rente for 7-dages, 28-dages
og 84-dages operationerne, mens dag-til-dag operationerne ophørte.

Med henblik på at forebygge mangel på belånbare aktiver til sikkerhedsstillelse som følge af pro-
ceduren med fuld tildeling i de likviditetstilførende operationer i både euro og dollar meddelte
ECB den 15. oktober 2008, at eurosystemet også ville udføre likviditetstilførende operationer i
dollar i form af EUR/USD valutaswaps. Disse valutaswapoperationer, der udførtes sideløbende
med de eksisterende sikrede genkøbsforretninger i dollar, blev også finansieret via swapaftalen
med Federal Reserve System, der var blevet forlænget til den 30. april 2009.

Der var fortsat ret stor efterspørgsel efter eurosystemets genkøbsoperationer i dollar med store
budbeløb og et stort antal budgivere, mens både budmængde og antal deltagere generelt forblev
meget begrænset i valutaswapoperationerne i dollar.

Eurosystemets likviditetstilførende operationer i schweizerfranc
De stigende spændinger på de internationale pengemarkeder i oktober 2008 førte også til et opad-
rettet pres på de korte pengemarkedsrenter i schweizerfranc. Samtidig tiltog finansieringsbehovet
i schweizerfranc for de banker, der ikke havde direkte adgang til Schweizerische Nationalbanks
operationer, især i euroområdet. Schweizerische Nationalbank og ECB meddelte derfor i fælles-
skab den 15. oktober, at der ville blive indført foranstaltninger til forbedring af likviditeten på de
korte pengemarkeder i schweizerfranc, idet eurosystemet via en swapaftale med Schweizerische
Nationalbank ville tilføre sine modparter schweizerfranc.

Eurosystemets likviditetstilførsel i schweizerfranc skete i form af EUR/CHF valutaswaps til en
fast pris med et maksimalt tildelingsbeløb fastsat af ECB sammen med Schweizerische National-
bank. Disse swaps blev oprindeligt indført med en løbetid på kun syv dage, men blev senere sup-
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pleret af swaps med en løbetid på tre måneder i bestræbelserne på at nedsætte spændingerne i dette
segment af pengemarkederne i schweizerfranc.

Maksimumbeløbet for hver af disse auktioner blev sat til 20 mia. euro i 7-dages operationerne og
5 mia. euro i 84-dages operationerne. Efterspørgslen efter EUR/CHF valutaswaps var ret beske-
den med en budmængde under maksimumbeløbet i alle operationer. Budkvotienten lå stabilt på
ca. 0,6 i 7-dages operationerne og på ca. 0,1 i 84-dages operationerne.

ECBs likviditetstilførsel i euro til visse centralbanker i EU
I oktober og november 2008 indgik ECB aftaler om at tilføre likviditet i euro til en række EU-
centralbanker uden for euroområdet. ECBs hensigt med at indgå disse aftaler var at støtte central-
bankernes tiltag for at forbedre likviditeten i euro på deres respektive indenlandske finansielle
markeder.

Støtten udmøntede sig i genkøbsaftaler på op til 5 mia. euro med den ungarske centralbank, Mag-
yar Nemzeti Bank, og op til 10 mia. euro med den polske centralbank, Narodowy Bank Polski.
ECB og Danmarks Nationalbank indgik en gensidig swapaftale på 12 mia. euro.

5 Udvidelse af listen over belånbare aktiver

Styrelsesrådet vedtog den 15. oktober at udvide listen over belånbare aktiver midlertidigt indtil
ultimo 2009. Tilgængeligheden af sikkerhed udgjorde ikke nogen begrænsende faktor i det meste
af 2008 på grund af bredden i eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse. I lyset af ydelsen af
likviditet til forskellige løbetider i euro og dollar samt indførelsen af fastrenteauktioner med fuld
tildeling blev rammerne for sikkerhedsstillelse dog midlertidigt udvidet som følger:

• Fra den 22. oktober 2008 blev kreditgrænsen for omsættelige og ikke-omsættelige aktiver sæn-
ket fra "A-" til "BBB-", med undtagelse af asset-backed securities, hvor grænseværdien for kre-
ditkvaliteten fortsat er "A-". Siden den 22. oktober 2008 har eurosystemet endvidere godkendt
gældsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, bl.a. indlånsbeviser, som ikke er noteret på et re-
guleret marked, men handles på visse ikke-regulerede markeder, som ECB anser for accepta-
ble. Efterstillede omsættelige gældsinstrumenter, der er beskyttet af en passende garanti, og
som opfylder alle andre belånbarhedskriterier, kan også benyttes som sikkerhed.

• Siden den 14. november har eurosystemet også godkendt omsættelige gældsinstrumenter ud-
stedt i euroområdet i amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen, såfremt udstederen er
etableret inden for EØS.

Den udvidede liste over belånbare aktiver underlægges risikostyring med henblik på at opfylde
eurosystemets lovbestemte forpligtelse til at sikre, at dets balance ikke er eksponeret for finansiel
risiko. Udvidelsen af belånbarhedskriterierne kombineres således med nøje overvågning af ram-
mernes anvendelse.
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BANKSEKTORENS LIKVIDITETSBEHOV
Ved de likviditetstilførende operationer tager
eurosystemet udgangspunkt i en daglig vurde-
ring af likviditetsbehovet i hele euroområdets
banksektor. Likviditetsbehovet fastsættes som
summen af reservekravene, den del af kreditin-
stitutternes indskud på anfordringskonti i euro-
systemet, som overstiger reservekravet (reserve-
overskuddet), samt de autonome faktorer. De
autonome faktorer er poster på eurosystemets
balance som fx seddelomløbet og statslige ind-
skud, der påvirker kreditinstitutternes indskud
på anfordringskonti, men som ikke kontrolleres
direkte af eurosystemets likviditetsstyring.

I 2008 var det gennemsnitlige daglige likvidi-
tetsbehov i euroområdets banksektor 487,1 mia.
euro, dvs. 10,3 pct. højere end i 2007 (se figur
41). En af årsagerne til stigningen var den fort-
satte vækst i reservekravene, med 12,5 pct. til
210,8 mia. euro. En anden vigtig årsag var den
usædvanligt store ikke-sæsonbestemte efter-
spørgsel efter pengesedler. Det fremgår af figur
42, at seddelomløbet voksede markant – med
over 6 pct. mellem september og primo novem-
ber 2008 – og det bidrog til den samlede stigning
i likviditetsbehovet. I 2008 steg de autonome
faktorer samlet set med 8,9 pct. til 274,5 mia.
euro. Selv om det gennemsnitlige reserveover-
skud for reservekravsperioderne, der sluttede i
2008, steg i forhold til 2007, med 0,2 mia. euro
til 1,1 mia. euro, var det relativt set stadig ubety-
deligt, svarende til 0,5 pct. af reservekravene.

RESERVEKRAVSSYSTEMET
Kreditinstitutterne i euroområdet er forpligtet til
at have mindstereserver på anfordringskonti i
eurosystemet. Som det har været tilfældet siden
1999, svarede reservekravene til 2 pct. af kredit-
institutternes reservekravsgrundlag i 2008 og an-
drog i gennemsnit 210,8 mia. euro. Ovennævnte
stigning på 12,5 pct. i de samlede reservekrav i
løbet af 2008 kan tilskrives væksten i reserve-
kravsgrundlaget, der bestemmes af visse kortfri-
stede passiver på kreditinstitutternes balancer.
Eftersom eurosystemet i hver reservekravsperi-
ode forrenter reservebeholdningerne med en
rente, der svarer til gennemsnittet af skærings-
renten ved de primære markedsoperationer (hvis

de udføres som auktioner til variabel rente) eller
den faste rente ved de primære markedsoperatio-
ner (i tilfælde af auktioner til en fast rente), på-
fører reservekravssystemet ikke banksektoren
betydelige omkostninger. Samtidig opfylder sy-
stemet to vigtige funktioner i de operationelle
rammer for gennemførelsen af eurosystemets

Figur 41. Likviditetsfaktorer i euroområdet i
2008

(Milliarder euro)

Kilde: ECB.
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Figur 42. Seddelomløb

Kilde: ECB.
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pengepolitik. For det første stabiliserer det de
korte pengemarkedsrenter, idet reservekravene
kun skal opfyldes i gennemsnit i løbet af reserve-
kravsperioden, så kreditinstitutterne kan ud-
jævne midlertidig og uventet indstrømning og
udstrømning af likviditet. For det andet øger det
likviditetsunderskuddet i banksektoren, dvs.
bankernes samlede behov for refinansiering fra
eurosystemet.

MARKEDSOPERATIONER
Eurosystemet anvender primære markedsopera-
tioner, langfristede markedsoperationer samt
finjusterende operationer til at styre likviditets-
forholdene på pengemarkedet. Alle likviditets-
tilførende operationer kræver fuld sikkerheds-
stillelse. De primære markedsoperationer er lø-
bende ugentlige operationer normalt med en lø-
betid på en uge. De er det vigtigste instrument til
at sende signaler om pengepolitikkens stilling.

Indtil den 8. oktober 2008 blev de primære mar-
kedsoperationer udført som auktioner til variabel
rente med en minimumsbudrente og fra den 15.
oktober som fastrenteauktioner, hvor alle bud
blev tilgodeset. Antallet af modparter steg fra
1.693 til 2.099 i 2008. Stigningen skete hovedsa-
gelig i oktober og november, hvor nogle banker
besluttede at ansøge om godkendelse på grund af
lånebegrænsninger på pengemarkedet. I gen-
nemsnit deltog 443 modpartner i de primære
markedsoperationer i 2008, hvilket er 31 pct.
flere end i 2007, hvor 338 modparter i gennem-
snit deltog. Også denne stigning kunne tilskrives
det øgede pres på pengemarkedet, der betød, at
mange modparter blev nødt til at opfylde deres
likviditetsbehov gennem lån hos ECB i stedet for
på markedet. Da ECB gik over til fastrenteaukti-
oner med fuld tildeling i oktober, tiltog antallet
af afgivne bud i de primære markedsoperationer
yderligere fra i gennemsnit 354 i auktionerne til
variabel rente til 747 i fastrenteauktionerne.

Frem til den 8. oktober tildelte eurosystemet i
gennemsnit 175 mia. euro i primære markedsop-
erationer udført som auktioner til variabel rente.
Tildelingsbeløbet varierede betydeligt i denne
periode på grund af "frontloading"-politikken,
der resulterede i faldende tildelingsbeløb i løbet

af reservekravsperioden samt stigende likvidi-
tetstilførsel via de langfristede markedsoperatio-
ner. Da fastrenteauktionerne med fuld tildeling
blev indført for de primære markedsoperationer
den 15. oktober 2008, steg tildelingsbeløbene
markant til 291 mia. euro i gennemsnit. Ultimo
2008 udgjorde likviditeten tilført via de primære
markedsoperationer 28 pct. af den samlede refi-
nansiering, hvilket var betydeligt mindre end i de
foregående år, hvor den udgjorde ca. 65-75 pct.

De langfristede markedsoperationer er måned-
lige likviditetstilførende operationer med en lø-
betid på tre måneder. Ud over disse operationer
blev der gradvist indført en række yderligere
supplerende langfristede operationer i løbet af
2008. Der blev ultimo året udført to supplerende
langfristede operationer i hver reservekravsperi-
ode, en med en løbetid på tre måneder, en med en
løbetid på seks måneder og en markedsoperation
med særlig løbetid, hvor løbetiden svarede til re-
servekravsperiodens længde. Indtil medio okto-
ber blev de langfristede markedsoperationer og
de supplerende langfristede markedsoperationer
udført udelukkende som auktioner til variabel
rente (dvs. uden en minimumsbudrente). Tilde-
lingsbeløbet i de langfristede markedsoperatio-
ner og de supplerende langfristede operationer
med en løbetid på tre måneder udgjorde i denne
periode 50 mia. euro (med undtagelse af to sup-
plerende langfristede operationer, der blev af-
viklet den 21. februar og 13. marts med et tilde-
lingsbeløb på 60 mia. euro hver). I to af de lang-
fristede markedsoperationer med en løbetid på
seks måneder var beløbet 25 mia. euro (den 2.
april og 9. juli), og i en var det 50 mia. euro (den
8. oktober).

Fra 30. oktober 2008 blev de langfristede mar-
kedsoperationer også udført som fastrenteaukti-
oner med fuld tildeling. Den rente, der blev an-
vendt i alle disse operationer, var renten ved de
primære markedsoperationer. Skiftet til fastren-
teauktioner medførte også for de langfristede
operationer en generel stigning i tildelingsbelø-
bene. I lyset af den stærke forventning om en
nedsættelse af ECBs officielle renter, især mod
slutningen af 2008, resulterede den faste rente,
der blev anvendt ved disse auktioner, dog kun i
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en beskeden stigning i tildelingsbeløbene for
supplerende langfristede markedsoperationer
med en løbetid på 3 eller 6 måneder. Ultimo
2008 udgjorde alle udestående langfristede mar-
kedsoperationer (langfristede markedsoperatio-
ner, supplerende langfristede markedsoperatio-
ner og markedsoperationer med særlig løbetid)
tilsammen 617 mia. euro, hvilket var den største
andel af ECBs refinansiering til banksektoren
nogensinde med ca. 72 pct. af alle markedsope-
rationer.

De langfristede markedsoperationer er åbne for
de samme modparter som de primære markeds-
operationer. I 2008 deltog i gennemsnit 157 af
disse modparter mod 145 i 2007. Indførelsen af
fastrenteauktioner førte til et fald i det gennem-
snitlige antal afgivne bud i de langfristede mar-
kedsoperationer fra 161 (i auktionerne til varia-
bel rente) til 146 (i fastrenteauktionerne). I mar-
kedsoperationerne med særlig løbetid, der også
er åbne for de samme modparter, deltog 210
modparter i auktionen til variabel rente afviklet
den 30. september, mens gennemsnitligt 97 mod-
parter deltog i de efterfølgende to fastrenteaukti-
oner.

ECB kan udføre likviditetstilførende og likvidi-
tetsopsugende finjusterende operationer på ad
hoc-basis for at styre likviditetsforholdene på
markedet samt renterne. Indtil den 5. oktober ud-
valgte eurosystemet et begrænset antal af de
modparter, der var mest aktive på pengemarke-
det, til disse operationer (136 den 30. september
2008). På grundlag af en beslutning, som Styrel-
sesrådet traf den 6. oktober 2008, blev adgangen
til finjusterende operationer udvidet ved, at der
blev givet tilladelse til alle modparter, der var
godkendt til at deltage i eurosystemets markeds-
operationer på basis af standardauktioner, og
som derudover opfyldte visse udvælgelseskrite-
rier, der var nærmere fastlagt af de respektive na-
tionale centralbanker.

ECB udførte 25 finjusterende operationer i 2008.
Praksis med at gennemføre finjusterende opera-
tioner ultimo perioden blev fortsat i hele 2008,
og 12 af disse operationer blev udført den sidste
dag i reservekravsperioden. De resterende 13

blev udført som reaktion på de aktuelle likvidi-
tetsforhold og de korte pengemarkedsrenter. Den
2. og 3. januar, hvor spændingerne i forbindelse
med årsafslutningen lettede, blev der udført li-
kviditetsopsugende finjusterende operationer i
en situation med overskydende likviditet. Den
20. og 31. marts blev der tilført likviditet i finju-
sterende operationer som følge af spændinger på
pengemarkedet i forbindelse med påsken og
Bear Stearns' konkurs. Med henblik på at imø-
degå det øgede pres på pengemarkederne i sep-
tember udførte ECB ni finjusterende operationer
mellem den 15. september og 9. oktober. Fem af
operationerne var likviditetstilførende og fire
var likviditetsopsugende.

STÅENDE FACILITETER
Modparterne kan anvende de to stående facilite-
ter på eget initiativ for at få adgang til dag-til-
dag likviditet mod belånbare aktiver som sikker-
hed eller for at foretage indlån på anfordring hos
eurosystemet. Ved udgangen af 2008 havde
2.267 modparter adgang til den marginale ud-
lånsfacilitet, og 2.802 modparter havde adgang
til indlånsfaciliteten. Renten for disse faciliteter
udgør i princippet en øvre og nedre grænse for
dag-til-dag renten og er derfor af stor betydning
for gennemførelsen af pengepolitikken.

I oktober 2008 besluttede Styrelsesrådet symme-
trisk at indsnævre korridoren mellem de to renter
fra 200 til 100 basispoint omkring renten ved de
primære markedsoperationer med det formål at
lette spændingerne på pengemarkedet. Sammen
med de rigelige tildelinger i markedsoperatio-
nerne til fast rente førte dette tiltag til en betyde-
lig stigning i anvendelsen af indlånsfaciliteten
(se boks 10, figur A). Indtil den 8. oktober ud-
gjorde den daglige anvendelse af indlånsfacilite-
ten i gennemsnit 2,5 mia. euro mod 0,5 mia. euro
i 2007. I perioden fra 9. oktober indtil ultimo
2008 steg dette tal drastisk til 208,5 mia. euro. I
denne periode fulgte anvendelsen af indlånsfaci-
liteten stort set det samme mønster i hver
reservekravsperiode: Beløbene var forholdsvis
beskedne i begyndelsen af perioden, men tiltog
derpå, efterhånden som flere modparter opfyldte
deres reservekrav.
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Indtil den 8. oktober 2008 udgjorde den gennem-
snitlige daglige anvendelse af den marginale ud-
lånsfacilitet 0,9 mia. euro (mod 0,2 mia. euro i
2007), hvorefter den steg til 6,7 mia. euro. Stig-
ningen afspejler den relativt lavere rente på
denne facilitet som følge af den indsnævrede
korridor, men kan også til en vis grad hænge
sammen med den øgede usikkerhed med hensyn
til de enkelte bankers likviditetsbehov.

BELÅNBARE AKTIVER I PENGEPOLITISKE 
OPERATIONER 
I overensstemmelse med den praksis, der anven-
des af centralbanker verden over, skal alle euro-
systemets kreditoperationer være dækket af pas-
sende sikkerhed. Begrebet passende indebærer
for det første, at eurosystemet i vid udstrækning
er beskyttet mod tab i sine kreditoperationer, og
for det andet, at en lang række modparter bør
have mulighed for at stille tilstrækkelig sikker-
hed, således at eurosystemet kan tilføre den li-
kviditet, det skønner nødvendigt, gennem penge-
politikken og betalingssystemet. Eurosystemet
accepterer derfor en lang række aktiver som sik-
kerhed i alle dets kreditoperationer. Dette kende-
tegn ved eurosystemets rammer for sikkerheds-
stillelse samt det forhold, at en lang række
modparter har adgang til eurosystemets mar-
kedsoperationer, har været afgørende for penge-
politikkens gennemførelse i en vanskelig tid. De
operationelle rammers indbyggede fleksibilitet
gjorde det muligt for eurosystemet at tilføre den
nødvendige likviditet til det trængte pengemar-
ked uden at være begrænset af en udbredt mangel
på sikkerhed i det meste af 2008. Eftersom refi-
nansieringen blev udvidet ud over dag-til-dag i
euro og amerikanske dollar og der skete en tilba-
gevenden til fastrenteauktioner med fuld tilde-
ling, besluttede Styrelsesrådet mod årets udgang
midlertidigt at udvide listen over belånbare, ak-
tiver indtil ultimo 2009 (se boks 10). 

I 2008 steg gennemsnitsværdien af de belånbare
aktiver med 17,2 pct. i forhold til 2007 til i alt
11,1 billioner euro (se figur 43). Værdipapirer
udstedt af den offentlige sektor, som udgjorde
4,9 billioner euro, tegnede sig for 44 pct. af den
samlede værdi, mens resten af de omsættelige
belånbare aktiver var uncovered bonds (2,2 billi-

Figur 43. Belånbare aktiver fordelt efter type

(Milliarder euro; årligt gennemsnit)

Kilde: ECB.
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oner euro eller 20 pct.) eller covered bonds ud-
stedt af banker (1,2 billioner euro eller 11 pct.),
asset-backed securities (1,1 billioner euro eller 9
pct.), erhvervsobligationer (0,9 billioner euro el-
ler 8 pct.) og andre obligationer, fx udstedt af
overnationale organisationer (0,6 billioner euro
eller 5 pct.). Den samlede mængde omsættelige
aktiver, der kunne stilles som sikkerhed under de
midlertidige foranstaltninger med en udvidet li-
ste over belånbare aktiver, androg ca. 870 mia.
euro ultimo 2008. Listen over belånbare aktiver
omfatter også ikke-omsættelige aktiver, hoved-
sagelig gældsfordringer (også benævnt banklån).
I modsætning til omsættelige aktiver vurderes
ikke-omsættelige aktivers belånbarhed kun ved
godkendelsen. Mængden af mulige belånbare
ikke-omsættelige aktiver er således ikke let at
måle. Mængden af ikke-omsættelige aktiver,
som modparterne anvendte til sikkerhedsstillelse
i eurosystemets kreditoperationer, nåede op på
0,2 billioner euro i 2008, dvs. 2 pct. af de sam-
lede belånbare aktiver i eurosystemet. Den la-
vere kreditgrænse, der midlertidigt blev indført
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for at øge listen over belånbare aktiver (se boks
10), blev også anvendt på ikke-omsættelige akti-
ver.

Den gennemsnitlige værdi af omsættelige og
ikke-omsættelige aktiver, som modparterne an-
vendte til sikkerhedsstillelse i eurosystemets
kreditoperationer, steg markant fra 1.148 mia.
euro i 2007 (opjusteret fra 1.101 mia. euro) til
1.579 mia. euro i 2008. Den primære årsag til
stigningen var, at modparterne stillede sikkerhed
for store ekstra beløb over for eurosystemet som
følge af uroen på de finansielle markeder (se fi-
gur 44). Som sammenligningen af sikkerheds-
stillelsen med udeståender hos eurosystemets
modparter viser, var andelen af sikkerhedsstil-
lelse, der ikke blev anvendt til at dække udestå-
ender i forbindelse med de pengepolitiske opera-
tioner, samlet set steget marginalt. Det tyder på,
at mangel på sikkerhedsstillelse ikke har udgjort
en systemisk begrænsende faktor for eurosyste-
mets modparter trods den stigende likviditetstil-
deling i markedsoperationerne.

Hvad angår sammensætningen af den faktiske
sikkerhedsstillelse, steg den gennemsnitlige an-
del af asset-backed securities fra 16 pct. i 2007
til 28 pct. i 2008 og overhalede dermed uncove-
red bonds udstedt af banker som den aktivtype,
der udgjorde den største andel af sikkerhedsstil-
lelsen i eurosystemet. Uncovered bonds udstedt
af banker tegnede sig i gennemsnit for lidt under
28 pct. af den faktiske sikkerhedsstillelse i 2008.
Den gennemsnitlige andel af ikke-omsættelige
aktiver steg fra 10 pct. i 2007 til 12 pct. i 2008.
Omvendt faldt den gennemsnitlige andel af stats-
obligationer fra 15 pct. i 2007 til 10 pct. i 2008.
De nye aktivtyper, der midlertidigt var belån-

RISIKOSTYRING 
Eurosystemet afbøder risikoen for modparters
misligholdelse i en kreditoperation ved at kræve,
at modparterne stiller passende sikkerhed. Euro-
systemet er imidlertid stadig udsat for en række
finansielle risici, herunder kredit-, markeds- og
likviditetsrisici, hvis en modpart misligholder
sine forpligtelser. Eurosystemet er desuden udsat

Figur 44. Sikkerhedsstillelse i eurosystemets 
kreditoperationer og udestående kredit i de 
pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)

Kilde: ECB.
Anm.: "Sikkerhedsstillelse" henviser til aktiver anvendt som sik-
kerhed i lande, der har et system med pooling, og aktiver anvendt
som sikkerhed i lande med et øremærkningssystem.
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Figur 45. Aktiver (herunder gældsfordringer) 
til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type

(I pct.; årligt gennemsnit)

Kilde: ECB.
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bare, tegnede sig for ca. 3 pct. af den samlede
faktiske omsættelige sikkerhedsstillelse.
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for valutarisiko i forbindelse med likviditetstil-
førende operationer i fremmed valuta mod sik-
kerhedsstillelse i euro i lighed med dem, der blev
udført i 2008. Med henblik på at reducere disse
risici til et acceptabelt niveau fastholder eurosy-
stemet høje kreditstandarder for aktiver, der er
godkendt som sikkerhed, vurderer dagligt sik-
kerheden og benytter sig af passende risikosty-
ring. Eurosystemet har af forsigtighedshensyn
etableret en stødpude mod potentielle tab i for-
bindelse med endelig afvikling af sikkerhed fra
fem specifikke modparter, der misligholdt deres
forpligtelser i 2008. Omfanget heraf gennemgås
årligt indtil endelig afhændelse af sikkerheden
og på baggrund af udsigterne til inddrivelse.1

Mere generelt kvantificeres og rapporteres de fi-
nansielle risici i kreditoperationer løbende til
ECBs besluttende organer.

Hvert andet år gennemgås risikostyringen af
eurosystemets kreditoperationer. De aktiver,
som eurosystemets modparter anvender som sik-
kerhed for den kredit, eurosystemet yder via sine
markedsoperationer og den marginale udlånsfa-
cilitet samt i form af kredit inden for dagen i for-
bindelse med betalingsformidling, underlægges
risikostyring. Gennemgangen i 2008 førte til
nogle tekniske finjusteringer af rammerne for ri-
sikostyring af eurosystemets kreditoperationer,
men principperne om accept af en bred vifte af
sikkerhedsstillelse blev helt og fuldt fastholdt.
Finjusteringerne afspejler bl.a. forbedringer i
metodikken, vurdering af markeds- og likvidi-
tetsrisici ved belånbare aktiver, modparternes
faktiske anvendelse af belånbare aktiver samt
nye finansielle instrumenter. De blev annonceret
den 4. september 2008 og trådte i kraft den 1. fe-
bruar 2009.

Haircuts for asset-backed securities og uncove-
red bonds udstedt af banker er blevet revideret i
forbindelse med disse finjusteringer. Forbuddet
mod at stille sikkerhed, der er udstedt eller ga-
ranteret af enheder, som er tæt knyttet til den
modpart, der anvender aktivet som sikkerhed, er
desuden blevet udvidet til også at omfatte spe-
cielle former for tætte forbindelser, der kan op-
stå, når asset-backed securities anvendes som
sikkerhed. Pr. 1. februar 2009 kræves der større

gennemsigtighed ved kreditvurdering af asset-
backed securities, der er udstedt af et eksternt
kreditvurderingsbureau.

Endelig har eurosystemet mulighed for om nød-
vendigt at begrænse eller udelukke anvendelsen
af visse aktiver som sikkerhed ved sine kredit-
operationer, også i forbindelse med de enkelte
modparter, for at sikre, at eurosystemet er til-
strækkeligt beskyttet mod risiko i overensstem-
melse med ESCB-statuttens artikel 18.1.

1.2 VALUTAOPERATIONER

I 2008 foretog eurosystemet ingen interventioner
på valutamarkedet af hensyn til politikformål.
ECBs valutatransaktioner var udelukkende for-
bundet med investeringsaktiviteter. Desuden ud-
førte ECB ingen valutaoperationer i valutaer fra
lande, som deltager i ERM2. Den stående aftale
mellem ECB og IMF om at gøre det lettere for
IMF at iværksætte SDR-transaktioner på ECBs
vegne med andre foreskrevne indehavere blev
anvendt i 17 tilfælde i 2008.

I lyset af den fortsatte volatilitet på de finansielle
markeder i 2008 gennemførte eurosystemet også
73 operationer i forbindelse med Federal Re-
serve Systems USD Term Auction Facility (57
tilbageførselsforretninger mod belånbare aktiver
som sikkerhed og 16 via EUR/USD valuta-
swaps), og tilførte dermed likviditet i dollar til
eurosystemets modparter, samt 15 likviditetstil-
førende operationer i schweizerfranc i samar-
bejde med Schweizerische Nationalbank (se
også boks 10).

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECBs investeringsaktiviteter er organiseret med
henblik på at forhindre anvendelse af insider-
viden om pengepolitiske centralbankforanstalt-
ninger i forbindelse med investeringsbeslutnin-
ger. En række regler og procedurer – "kinesiske
mure" – adskiller de forretningsenheder, som

1 Se også pressemeddelelse af 5. marts 2009.
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deltager i de operationelle investeringsaktivite-
ter, fra andre forretningsenheder.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER
ECBs valutareserveportefølje blev oprindeligt
skabt ved overførsel af valutareserveaktiver fra
de nationale centralbanker i euroområdet. Over
tid afspejler porteføljesammensætningen udvik-
lingen i markedsværdien af de investerede akti-
ver samt ECBs valuta- og guldoperationer. Ho-
vedformålet med ECBs valutareserver er at
sikre, at eurosystemet på ethvert tidspunkt har
tilstrækkelige likvide resurser til sine valutaope-
rationer vedrørende tredjelandsvalutaer. Hoved-
principperne for forvaltningen af ECBs valutare-
server er likviditet, sikkerhed og afkast i nævnte
rækkefølge.

ECBs valutareserveportefølje består af ameri-
kanske dollar, japanske yen, guld og SDR. Dol-
lar- og yenreserverne forvaltes aktivt af ECB og
de nationale centralbanker i euroområdet på
vegne af ECB. Siden januar 2006 har der været
en "currency specialisation model" for at for-
bedre effektiviteten af eurosystemets investe-
ringsoperationer. Det betyder, at de enkelte nati-
onale centralbanker som hovedregel kun får til-
delt én andel i enten dollar- eller yenporteføljen,
om end to nationale centralbanker for øjeblikket
forvalter to.2 I 2008 blev der indgået to aftaler,
som gør det muligt for nogle nationale central-
banker at deles om forvaltningen af deres andel i
ECBs valutareserver: Central Bank of Cyprus er
gået sammen med Bank of Greece, og Bank

ta' Malta/Central Bank of Malta er gået
sammen med Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland siden januar 2008. Fra
og med januar 2009 forvalter Národná banka
Slovenska en dollarportefølje på vegne af ECB.

I 2008 solgte ECB i alt 30 tons guld. Dette salg
var i fuld overensstemmelse med Central Bank
Gold Agreement af 27. september 2004, som
ECB har undertegnet. Provenuet fra salget af
guld blev tillagt dollarporteføljen.

Værdien af ECBs valutareserveaktiver3 til aktu-
elle kurser og markedspriser steg fra 42,8 mia.
euro ultimo 2007 til 49,5 mia. euro ultimo 2008,

hvoraf 38,5 mia. euro var i fremmed valuta – ja-
panske yen og amerikanske dollar – og 11 mia.
euro var i guld og SDR. Baseret på valutakur-
serne ultimo 2008 tegnede aktiver i amerikanske
dollar sig for 77,5 pct. af valutareserverne, mens
aktiver i japanske yen tegnede sig for 22,5 pct.
Stigningen på 19,9 pct. i valutaporteføljens
værdi kunne primært tilskrives kapitalgevinster
og renteindtægter fra aktiviteter i forbindelse
med porteføljeforvaltning, især hvad angår akti-
ver i amerikanske dollar. Apprecieringen af den
japanske yen (med 30,8 pct.) og amerikanske
dollar (med 5,8 pct.) over for euroen bidrog også
til stigningen i valutaporteføljens værdi. Endelig
tiltog ECBs valutareserver også som følge af in-
vestering af det ovennævnte provenu fra guldsal-
get. Værdien af beholdningerne af både guld og
SDR steg med ca. 2,6 pct. i 2008 til trods for sal-
get af 30 tons guld i årets løb. Værdiforøgelsen
skyldtes hovedsagelig, at prisen på guld målt i
euro steg med ca. 9,4 pct. i 2008. ECB havde in-
gen tab i valutareserverne som følge af investe-
ringsmodparters misligholdelse.

Listen over instrumenter til investering af ECBs
valutareserver blev ikke ændret i 2008. Rente-
swaps, der blev indført ultimo 2007, blev lø-
bende anvendt i 2008. Det forberedende arbejde
med at etablere automatisk værdipapirudlån for
ECBs dollarportefølje blev færdiggjort i 2008.
Planen er, at programmet starter i 2009, selv om
det vil afhænge af markedsforholdene.

FORVALTNING AF EGENPORTEFØLJE
ECBs egenportefølje består af den investerede
modpost til ECBs indbetalte kapital og det til en-
hver tid indestående i den almindelige reserve-
fond samt hensættelser til dækning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici. Formålet med
denne portefølje er at sikre ECB indtægter, som
kan bidrage til at dække driftsudgifterne. For-
valtningen heraf skal maksimere den forventede

"entrali

2 Nærmere oplysninger findes i artiklen "Portfolio management at
the ECB" i Månedsoversigten for april 2006.

3 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver
ekskl. nettomarkedsværdien af valutaswaps, plus indeståender i
fremmed valuta hos residenter, minus på forhånd aftalte nettotræk
på valutabeholdningen på et senere tidspunkt på grund af gen-
købsforretninger og terminsforretninger. Mere detaljerede oplys-
ninger om datakilder findes på http://www.ecb.europa.eu/stats/
external/reserves/templates/html/index.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html
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indtjening i henhold til en "nulunderskudsbe-
grænsning" på et bestemt konfidensniveau. Por-
teføljen investeres i eurodenominerede fastfor-
rentede aktiver.

Markedsværdien af porteføljen steg fra 9,3 mia.
euro ultimo 2007 til 10,2 mia. euro ultimo 2008.
Stigningen kan tilskrives, at ECBs hensættelser i
2005 til dækning af valutakurs-, rente- og guld-
prisrisici samt afkast af investeringer og bidrag
fra Central Bank of Cyprus og Bank C

.
entrali ta'

Malta/Central Bank of Malta til ECBs egenkapi-
tal efter euroens indførelse i Cypern og Malta
blev investeret i egenporteføljen.

Listen over godkendte udstedere af covered
bonds og senior uncovered bonds blev udvidet
en smule i 2008. Der var ingen tab som følge af
investeringsmodparters misligholdelse.

RISIKOSTYRING
De finansielle risici, som ECB er eksponeret
over for i forbindelse med sine investeringsakti-
viteter, overvåges og måles nøje for at holde dem
inden for de rammer, som ECBs besluttende or-
ganer har fastlagt. Der er til dette formål etable-
ret en detaljeret grænsestruktur og daglig over-
vågning af, at grænserne overholdes. Løbende
rapportering sikrer, at alle interessenter er til-
strækkeligt informeret om omfanget af sådanne
risici.

I 2008 styrkede ECB yderligere rammerne for ri-
sikostyring i forbindelse med investeringsopera-
tioner gennem en opgradering af it-systemerne
og finjustering af metoderne til vurdering af kre-
ditrisiko. De overordnede rammer viste sig at
være robuste over for den finansielle krise, og
der opstod ingen tab som følge af en modparts el-
ler udsteders misligholdelse. Som led i bestræ-
belserne på at fremme udviklingen af avancerede
metoder til strategisk allokering af aktiver i cen-
tralbankerne afholdt ECB sammen med Ver-
densbanken og BIS desuden den første konfe-
rence om strategisk aktivallokering for central-
banker og statslige investeringsfonde i Frankfurt
den 24. og 25. november 2008.

En af de indikatorer, der benyttes til at overvåge
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som er et
skøn over det maksimale tab på en aktivporte-
følje, der med en given sandsynlighed kan for-
ventes inden for en nærmere angivet periode.
Denne indikators værdi afhænger af en række
parametre, der benyttes til beregningen, især
konfidensniveau, tidshorisont og den tidsperi-
ode, der anvendes til at estimere volatiliteten i
aktivpriserne. Det kan illustreres ved følgende
eksempel: Hvis man til beregning af denne indi-
kator for ECBs investeringsportefølje den 31.
december 2008 anvender et konfidensniveau på
95 pct., en horisont på et år og en tidsperiode på
et år som grundlag for volatiliteten i aktivpri-
serne, er resultatet en VaR på 9.185 mio. euro.
Hvis den samme indikator beregnes med en tids-
periode på fem år i stedet for et, er resultatet en
VaR på 5.823 mio. euro. Hovedparten af denne
markedsrisiko skyldes valuta- og guldprisrisici.
Den lave renterisiko afspejler den fortsat for-
holdsvis lave modificerede varighed på ECBs in-
vesteringsporteføljer i 2008.
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Det er eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
Det vigtigste instrument til at udføre denne op-
gave – ud over overvågningsfunktionen (se af-
snit 4 i kapitel 4) – er betalings- og værdipapir-
afviklingsfaciliteter. Derfor har eurosystemet
etableret Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system, kal-
det Target, til store, tidskritiske betalinger i euro.
Det teknisk decentraliserede førstegenerations-
system blev gradvis afløst af et andengenerati-
onssystem (Target2), som bygger på en fælles
teknisk infrastruktur, den fælles platform (Single
Shared Platform, SSP). Tre centralbanker i euro-
systemet – Banca d'Italia, Banque de France og
Deutsche Bundesbank – driver i fællesskab plat-
formen på vegne af eurosystemet. Migreringen
til Target2 begyndte i november 2007 og afslut-
tedes i maj 2008.

Hvad angår sikkerhedsstillelse, tilbyder eurosy-
stemet og markedet en række kanaler, der gør det
lettere at stille sikkerhed på tværs af landegræn-
ser. I 2008 fortsatte eurosystemet med at arbejde
sammen med markedsdeltagerne om udviklingen
af Target2-Securities (T2S) med henblik på vær-
dipapirafvikling i centralbankpenge via en
fælleseuropæisk teknisk platform med harmoni-
serede processer og procedurer. Projektet blev
godkendt af Styrelsesrådet i juli 2008, og de tek-
niske specifikationer er nu ved at blive fastlagt.
Med T2S harmoniseres den indenlandske og
grænseoverskridende afvikling af værdipapir-
transaktioner i centralbankpenge inden for euro-
området.

2.1 TARGET-SYSTEMET

Target spiller en vigtig rolle i gennemførelsen af
den fælles pengepolitik og i forhold til penge-
markedet i euroområdet. Target-systemet kan til-
byde realtidsafvikling i centralbankpenge og har
en bred markedsdækning. Det håndterer store,
tidskritiske transaktioner og tiltrækker også en
lang række andre betalinger. Target er tilgænge-
ligt for betalinger i euro mellem de deltagende
banker uden øvre eller nedre grænser med hen-
syn til værdi. Betalinger afvikles mellem banker

inden for et EU-land (indenlandske betalinger)
og mellem banker i forskellige EU-lande (grænse-
overskridende betalinger).

MIGRERINGEN TIL TARGET2
Target-systemet blev sat i drift den 4. januar
1999 i forbindelse med euroens indførelse. Det
bestod oprindelig af 15 nationale realtidsbrutto-
afviklingssystemer (RTGS-systemer) samt
ECBs betalingsmekanisme (EPM). Selv om sy-
stemet var en succes, havde Target en række
mangler som følge af den uensartede tekniske
udformning og den decentrale struktur. For at
udbedre disse mangler og tage højde for den
fremtidige udvikling, herunder yderligere udvi-
delse af euroområdet, lancerede eurosystemet
Target2-projektet i oktober 2002.

Formålet med Target2 var at skabe en strømlinet
version af det oprindelige Target-system, der
bedre ville kunne opfylde brugernes behov. Sy-
stemet skulle tilbyde harmoniserede ydelser og
en ensartet prisstruktur og samtidig være om-
kostningseffektivt. Target2 er også udviklet med
henblik på at kunne reagere fleksibelt og hurtigt
på fremtidige ændringer såsom udvidelse af
euroområdet og EU.

Target2-systemet blev sat i drift den 19. novem-
ber 2007, hvor den første landegruppe (Tysk-
land, Cypern, Letland, Litauen, Luxembourg,
Malta, Østrig og Slovenien) migrerede til SSP.
Overgangen forløb gnidningsløst, og det blev be-
kræftet, at Target2 var en stabil platform. Alle-
rede efter første migreringsbølge blev ca. 50 pct.
af de samlede Target-transaktioner antalsmæs-
sigt og 30 pct. værdimæssigt afviklet på Target2.

Den 18. februar 2008 overgik den anden lande-
gruppe (Belgien, Irland, Spanien, Frankrig, Hol-
land, Portugal og Finland) uden problemer til
SSP, og den 19. maj fulgte den sidste gruppe
(Danmark, Estland, Grækenland, Italien, Polen
og ECB) trop. Centralbankerne havde på forhånd
sikret, at alle brugergrupper havde afsluttet de
relevante testaktiviteter til tiden. Fra november
2007 til maj 2008 var der iværksat en række pro-
cedurer til sikring af, at brugere, der migrerede
senere (og derfor stadig benyttede første genera-

2 BETAL ING S - OG
VÆRD I PAP I RA FV I K L I NG S SYS T EMER
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tion af Target), kunne kommunikere effektivt
med dem, der allerede benyttede den fælles
Target2-platform. Den seks måneder lange
migreringsproces gik glat og medførte ingen
driftsforstyrrelser.

TARGET-OPERATIONER
Target fungerede smidigt i 2008 og fortsatte med
at afvikle stadig flere betalinger i euro. Syste-
mets markedsandel lå stabilt, idet 90 pct. af den
samlede omsætning i systemerne for store beta-
linger i euro blev afviklet via Target. Det gen-
nemsnitlige antal betalinger behandlet i Target
hver dag steg med 1 pct., til 369.966, mens den
gennemsnitlige værdi steg med 10 pct., til 2.667
euro. Den 22. december 2008 nåede Target et
toppunkt på 576.324 transaktioner, det højeste
antal nogensinde. Tabel 11 viser en oversigt over
betalinger i Target i 2008 i forhold til året før.

Target-systemets samlede tilgængelighed, dvs.
deltagernes mulighed for at anvende Target i åb-
ningstiden, uden at der sker fejl, nåede i 2008 op
på 99,79 pct. Det er værd at bemærke, at det er
den højeste oppetid siden Targets begyndelse i
1999, og at migreringen til Target2 ikke havde
nogen negativ indvirkning på systemets tilgæn-
gelighed. Over 99,76 pct. af betalingerne på den
fælles Target2-platform blev behandlet inden for
5 minutter. Tilbagemeldingerne fra Target2-bru-
gerne om systemets performance har været me-
get positive.

I december 2008 havde 900 direkte deltagere en
RTGS-konto på den fælles Target2-platform.
Nedgangen i forhold til de 1.072 direkte delta-
gere, der havde konto i det oprindelige Target-
system, da migreringen begyndte, har to hoved-
årsager. For det første genovervejede en række
kreditinstitutter deres direkte deltagelse i forbin-
delse med migreringen og valgte i stedet at koble
sig på indirekte via en direkte deltager. For det
andet gav Target2 bankerne et stærkt incitament
til at rationalisere deres likviditetsstyring i euro
og centralisere den på færre RTGS-konti. Det
samlede antal banker (inkl. filialer og dattersel-
skaber), der på verdensplan kan nås gennem
Target2, har ligget stabilt på omkring 52.000.

FORHOLDET TIL TARGET2-BRUGERNE
Det aktive samarbejde mellem eurosystemet og
de fremtidige brugere om udviklingen af Target2
var en stor fordel. Det gav en meget bedre forstå-
else for markedskravene og var med til at sikre
en gnidningsløs migrering og en høj grad af ac-
cept blandt systemets brugere.

Samarbejdet fortsatte også efter migreringen.
Eurosystemet holder tæt kontakt til Target2-bru-
gerne, og der blev afholdt regelmæssige møder
mellem de nationale centralbanker i euroområdet
og de nationale Target2-brugergrupper i 2008.
Desuden var der regelmæssige fællesmøder mel-
lem eurosystemets Working Group on Target2
og den europæiske banksektors Target Working
Group, hvor de driftsmæssige aspekter af
Target2 blev drøftet. De strategiske aspekter
blev behandlet i Contact Group on Euro
Payments Strategy, som består af repræsentanter

Tabel 11. Betalinger i Target1)

Mængde
(antal transaktioner) 2007 2008

Ændring
(i pct.)

Samlet
I alt 93.375.701 94.711.380

Dagligt gennemsnit 366.179 369.966 1,03

Indenlandske
betalinger2)

I alt 72.574.446 69.212.880

Dagligt gennemsnit 284.606 270.363 -5,00

Grænseoverskridende
betalinger
I alt 20.801.255 25.498.500

Dagligt gennemsnit 81.574 99.604 22,10

Værdi
(milliarder euro)

2007 2008 Ændring
(i pct.)

Samlet

I alt 616.731 682.780

Dagligt gennemsnit 2.419 2.667 10,28

Indenlandske
betalinger2)

I alt 395.412 466.572

Dagligt gennemsnit 1.551 1.823 17,54

Grænseoverskridende
betalinger
I alt 221.319 216.208

Dagligt gennemsnit 868 845 -2,69

Kilde: ECB.
1) Der var 255 åbningsdage i 2007 og 256 i 2008.
2) Herunder betalinger for fjerndeltagere.
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fra bankernes og centralbankernes øverste le-
delse.

TILSLUTNINGEN TIL TARGET FOR LANDE UDEN
FOR EUROOMRÅDET
Alle lande i euroområdet deltager i Target, da
alle eurotransaktioner med eurosystemet skal af-
vikles over denne platform. EU-lande uden for
euroområdet har mulighed for frivilligt at til-
slutte sig Target i forbindelse med afvikling af
transaktioner i euro i disse lande.4 Da Cypern og
Malta indførte euroen den 1. januar 2008, benyt-
tede Central Bank of Cyprus, Bank C

.
entrali ta'

Malta/Central Bank of Malta og deres respektive
nationale brugere allerede Target-systemet. I
forbindelse med Slovakiets indtræden i euroom-
rådet den 1. januar 2009 tilsluttede Národná
banka Slovenska sig også systemet.

DEN FREMTIDIGE UDVIKLING
Det forventes, at Target2-brugerne hvert år får
adgang til en opdateret version af SSP med en
række forbedringer og nye funktioner. Indholdet
vil blive defineret i samarbejde med en bred
gruppe brugere. Den første opdatering af SSP
gik i luften den 17. november 2008. Indholdet
byggede hovedsaglig på den nye SWIFT-stan-
dard, som blev lanceret samme dag. Undtagel-
sesvis er der planlagt to opdateringer i 2009. Den
første, der kommer i maj, skal forbedre grænse-
fladen til tilknyttede systemer, navnlig ved at til-
byde afvikling på tværs af værdipapircentraler.
Den anden opdatering – i november – vil inde-
holde en række forbedringer, som brugerne har
ønsket.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Det europæiske værdipapirafviklingsmarked er
stadig meget fragmenteret, selv om der ses en
positiv udvikling i form af øget konsolidering og
samarbejde. Det store antal afviklingssystemer
er en af årsagerne til, at afviklingsomkostnin-
gerne er langt højere for grænseoverskridende
transaktioner inden for EU end for indenlandske
transaktioner eller transaktioner inden for USA.
Samtidig efterspørges der i stigende grad en in-

tegreret infrastruktur til værdipapirafvikling i
Europa.

I 2006 foreslog eurosystemet T2S som et mod-
træk mod den fragmenterede afviklingsinfra-
struktur. T2S er en platform til afvikling i flere
valutaer, der ejes og drives af eurosystemet og
vil give europæiske værdipapircentraler mulig-
hed for at afvikle værdipapirtransaktioner i cen-
tralbankpenge. Der vil fortsat bestå et juridisk
forhold mellem de deltagende værdipapircentra-
ler og deres kunder, ligesom værdipapircentra-
lerne vil have depot- og notarfunktioner. T2S le-
verer en fælles teknisk platform, hvor alle EU-
værdipapirer kan udveksles mod euro og andre
deltagende valutaer gennem standardiserede
processer og kommunikationsmidler. Desuden
vil T2S mindske deltagernes likviditetsbehov og
finansielle risici betydeligt i kraft af funktioner
såsom automatisk sikkerhedsstillelse (dvs. auto-
matisk generering af kredit i centralbankpenge
inden for dagen mod sikkerhedsstillelse, når kø-
ber ikke har tilstrækkelige likvide midler til at
afvikle værdipapirtransaktioner), løbende opti-
mering, recirkulationsmekanismer og natlig af-
vikling. Desuden vil muligheden for at afvikle
alle EU-værdipapirtransaktioner i centralbank-
penge på én platform fjerne den potentielle fi-
nansielle risiko, som deltagerne løber i forbin-
delse med afvikling på tværs af værdipapircen-
traler. T2S sikrer således mere effektiv forvalt-
ning af sikkerhedsstillelsen, så brugerne kan op-
timere deres finansiering på tværs af EU-aktiver,
og bidrager dermed til et stabilt finansielt sy-
stem.

I december 2007 færdiggjorde den rådgivende
T2S-gruppe5 første udkast til T2S-brugerkra-
vene, der beskriver værdipapircentralernes og
markedsdeltagernes ønsker til T2S-funktioner.
ECB koordinerede processen og spillede en ho-
vedrolle i forbindelse med udarbejdelsen af ud-
kastet. Den 18. december 2007 sendte eurosyste-
met de definerede brugerkrav og metoden til

4 I hele 2008 var følgende lande uden for euroområdet tilsluttet
Target: Danmark, Estland, Letland, Litauen og Polen.

5 "T2S Advisory Group" består af repræsentanter fra de nationale
centralbanker og fra værdipapircentralerne samt markedsdelta-
gere.
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analyse af den økonomiske virkning i offentlig
høring.

Den rådgivende gruppe færdiggjorde brugerkra-
vene på grundlag af de modtagne høringssvar.
Den 23. maj 2008 inviterede Styrelsesrådet alle
europæiske værdipapircentraler til at deltage i
T2S-initiativet og gav dem detaljerede oplysnin-
ger om det hidtidige arbejde.

Alle værdipapircentraler i euroområdet bortset
fra én mindre central tilkendegav, at de under
visse betingelser er villige til at benytte T2S-
platformen, når den sættes i drift. Desuden angav
VP i Danmark og Danmarks Nationalbank, at de
ville benytte T2S til afvikling af værdipapir-
transaktioner i både danske kroner og euro.
Yderligere har værdipapircentralerne i Sverige,
Schweiz og Storbritannien tilkendegivet, at de
ønsker at deltage i forbindelse med afvikling i
euro. På baggrund af denne brede tilslutning fra
værdipapircentralerne i Europa lancerede Styrel-
sesrådet officielt T2S-projektet den 17. juli
2008, og platformen ventes at være på plads se-
nest i 2013. Styrelsesrådet godkendte også den
endelige version af brugerkravene og overdrog
den tekniske udvikling og drift af T2S til Deut-
sche Bundesbank, Banco de España, Banque de
France og Banca d'Italia.

Som angivet i styringsrammen for specifikati-
onsfasen blev der efterfølgende nedsat en ny
"Advisory Group", der består af et ligeligt antal
repræsentanter for centralbanker, værdipapir-
centraler og brugere. Det første møde blev holdt
i oktober 2008, hvor der blev nedsat seks under-
grupper, der skulle planlægge T2S-arbejdsgan-
gene. To af undergrupperne fokuserer på harmo-
nisering – den ene på "proceseffektivitet", den
anden på "corporate actions". Endelig sikres ko-
ordinering i forhold til eksisterende harmonise-
ringsinitiativer, navnlig det arbejde, der udføres
af Europa-Kommissionen (fx inden for Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group II og Legal Certainty Group).

Desuden blev der i 2008 etableret en proces for
styring af ændringer i T2S-brugerkravene, og ar-

bejdet med at definere de generelle funktions-
specifikationer til T2S på grundlag af brugerkra-
vene gik i gang. ECB rådgav centralbankerne
uden for euroområdet, så de i samarbejde med de
lokale værdipapircentraler og markedsdeltagere
kunne beslutte, om deres valutaer skulle med i
T2S. Ultimo 2008 havde værdipapircentralen i
Litauen og Lietuvos bankas bekræftet, at de
planlagde at afvikle værdipapirtransaktioner i li-
tas foruden euro via T2S. Desuden tilkendegav
værdipapircentralerne i Bulgarien, Estland og
Rumænien, at de ville bruge T2S til afvikling af
deres transaktioner i euro. De juridiske og kon-
traktmæssige rammer for samarbejdet mellem de
deltagende værdipapircentraler og eurosystemet
er ved at blive fastlagt.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Belånbare aktiver kan bruges som sikkerhed for
alle kreditoperationer i eurosystemet, ikke kun
inden for et land, men også på tværs af nationale
grænser. Siden euroens indførelse er brugen af
sikkerhedsstillelse på tværs af grænser steget
støt. Værdien af grænseoverskridende sikker-
hedsstillelse i eurosystemet steg fra 683 mia.
euro i december 2007 til 861 mia. euro i decem-
ber 2008. I alt udgjorde grænseoverskridende
sikkerhed ultimo 2008 45,0 pct. af den samlede
sikkerhedsstillelse til eurosystemet.

Der er to vigtige kanaler til grænseoverskridende
sikkerhedsstillelse, nemlig eurosystemets korre-
spondentcentralbankmodel (CCBM) og god-
kendte links mellem værdipapirafviklingssyste-
mer i euroområdet.

EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
SIKKERHEDSSTILLELSE
CCBM var fortsat den mest benyttede kanal til
overførsel af grænseoverskridende sikkerhed i
eurosystemets pengepolitiske operationer og
kreditoperationer inden for dagen. CCBM teg-
nede sig for 36,7 pct. af den samlede sikkerheds-
stillelse til eurosystemet i 2008. Aktiver forval-
tet via CCBM steg fra 558 mia. euro ultimo 2007
til 713 mia. euro ultimo 2008.
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CCBM-rammerne er blevet revideret med hen-
blik på integration af nye eurolande. I forbin-
delse med Slovakiets indtræden i euroområdet
blev der underskrevet en CCBM-aftale med
Národná banka Slovenska.

Selv om CCBM har været en succes og har bidra-
get væsentligt til den finansielle integration, har
den også visse ulemper, især fordi den oprindelig
var tænkt som en midlertidig løsning og bygger
på princippet om minimal harmonisering. Disse
ulemper samt den stigende brug af grænseover-
skridende sikkerhedsstillelse foranledigede Sty-
relsesrådets beslutning af 8. marts 2007 om at
gennemgå eurosystemets eksisterende procedu-
rer til forvaltning af sikkerhedsstillelse og at
skabe et nyt system til forvaltning af sikkerheds-
stillelse i eurosystemet, Collateral Central Bank
Management (CCBM2), der bygger på en fælles
platform. Gennem offentlige høringer og ad hoc-
møder blev markedsdeltagerne inddraget i pro-
cessen med at definere principperne for og bru-
gerkravene til CCBM2.

De positive tilbagemeldinger på eurosystemets
initiativ betød, at Styrelsesrådet den 17. juli
2008 besluttede at lancere CCBM2-projektet.
Udviklingen og driften af CCBM2 på vegne af
eurosystemet er uddelegeret til Nationale Bank
van België/Banque Nationale de Belgique og De
Nederlandsche Bank med henblik på implemen-
tering af systemet før eller senest samtidig med
idriftsættelsen af T2S.

Målet for CCBM2 er at konsolidere eurosyste-
mets interne systemer til forvaltning af sikker-
hedsstillelse, så de bliver mere effektive. Navn-
lig sigtes der mod så vidt muligt at rette op på
ulemperne i den nuværende struktur ved at opti-
mere omkostningerne for sikkerhedsstillelse og
forbedre likviditetsstyringen. CCBM2 er mere
vidtgående end den nuværende CCBM, da der
bliver tale om et fælles sæt procedurer med et
harmoniseret serviceniveau for levering og ac-
cept af alle former for godkendt sikkerhed (vær-
dipapirer og ikke-omsættelige aktiver), både in-
den for et land og på tværs af landegrænser.

Det bliver frivilligt for euroområdets nationale
centralbanker at deltage i CCBM2, og systemet
bliver modulbaseret. Et af modulerne –meddelel-
sesrouteren – bliver obligatorisk for de nationale
centralbanker, der deltager i CCBM2. Det sikrer
standardiseret interaktion mellem eurosystemet
og modparterne. De øvrige moduler, der bruges
til den faktiske håndtering af omsættelige og
ikke-omsættelige aktiver, vil fortsat være valgfri.
Modulopbygningen giver de nationale central-
banker fleksibilitet til at vælge de CCBM2-ele-
menter, som de og deres markeder har brug for.
CCBM2 vil nemt og hurtigt kunne tilpasses æn-
dringer i eurosystemets sikkerhedsstillelse og
driftsmæssige rammer samt markedsudviklingen.

I den nuværende fase af projektet er eurosyste-
met ved at udvikle detaljerede specifikationer til
brugerne på grundlag af de godkendte
brugerkrav6. Eurosystemet vil føre en åben dia-
log med markedsdeltagerne gennem alle senere
faser af CCBM2-projektet.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VÆRDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Nationale værdipapirafviklingssystemer kan for-
bindes ved hjælp af kontraktbaserede og operati-
onelle aftaler med henblik på grænseoverskri-
dende overførsel af godkendte aktiver mellem
systemerne. Når værdipapirerne er overført via
sådanne links til andre værdipapirafviklings-
systemer, kan de anvendes efter lokale procedu-
rer nøjagtig som indenlandsk sikkerhed. I øje-
blikket har modparterne adgang til 60 direkte og
6 relayed links, hvoraf kun et begrænset antal an-
vendes aktivt. Desuden dækker disse links kun
dele af euroområdet. Links er godkendt til euro-
systemets kreditoperationer, hvis de lever op til
eurosystemets brugerstandarder (se afsnit 4 i ka-
pitel 4).

Sikkerhed forvaltet via links steg fra 125 mia.
euro i december 2007 til 148 mia. euro i decem-
ber 2008, men udgjorde kun 8,3 pct. af den sam-
lede (grænseoverskridende og indenlandske)
sikkerhedsstillelse i eurosystemet i 2008 sam-
menholdt med 8,9 pct. i 2007.

6 Se http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr080717_1.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080717_1.en.html
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3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE
EUROSEDLER OG -MØNTER OG
HÅNDTERINGEN DERAF

EFTERSPØRGSEL EFTER EUROSEDLER OG
-MØNTER
Ultimo 2008 var der 13,1 mia. cirkulerende euro-
sedler til en samlet værdi af 762,8 mia. euro. Det
var en stigning i antal på 8,3 pct., svarende til en
værdimæssig stigning på 12,7 pct. i forhold til
ultimo 2007 (12,1 mia. sedler til en samlet værdi
af 676,6 mia. euro).

Efterhånden som uroen på de finansielle marke-
der spidsede til, sås en kraftig stigning i antallet
af cirkulerende eurosedler i første halvdel af ok-
tober 2008, svarende til en værdi på 35-40 mia.
euro.

I 4. kvartal 2008 var der en særlig høj efterspørg-
sel efter 100- og 500-eurosedler, der i høj grad
var drevet af efterspørgsel fra lande uden for
euroområdet. Ultimo året var den gennemsnit-
lige værdi af sedler i cirkulation derfor steget til
58,15 euro (sammenlignet med 55,85 euro året
før).

Statistikkerne viser, at euroområdets kreditinsti-
tutters nettoforsendelse af eurosedler til destina-
tioner uden for euroområdet i alt nåede op på ca.
96 mia. euro ved udgangen af december 2008,
dvs. 13 pct. af den samlede værdi af de cirkule-
rende eurosedler. Det skyldtes stigende efter-
spørgsel fra udenlandske residenter. Eftersom
eurosedler også kan forlade euroområdet på an-
dre måder (fx hvis turister tager dem med, eller
gæstearbejdere sender dem til hjemlandet), an-
slås det, at tæt på 20 pct. (værdimæssigt) af de
cirkulerende eurosedler befinder sig hos residen-
ter uden for euroområdet.

Figur 46 og 47 viser den støtte stigning i det sam-
lede antal og værdien af cirkulerende eurosedler
samt den årlige vækst.

Hvad angår fordelingen efter seddelværdi, viste
500-eurosedlen, som i høj grad anvendes til kon-
tant opsparing, den største stigning, idet cirkula-
tionen ultimo 2008 var 17,1 pct. større end et år
tidligere. Derefter fulgte 100-, 50- og 200-euro-
sedlen, der voksede med henholdsvis 14,2 pct.,
10,6 pct. og 9,3 pct. De antalsmæssige stigninger

3 S EDLER OG MØNTER

Figur 47. Samlet værdi af eurosedler i
cirkulation mellem 2002 og 2008

Kilde: ECB.
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Figur 46. Samlet antal eurosedler i cirkulation
mellem 2002 og 2008

Kilde: ECB.
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for de mindre sedler var mellem 3 og 6 pct. (se fi-
gur 48).

I 2008 steg antallet af cirkulerende euromønter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 7,9 pct. til 82,3
mia., mens værdien af de cirkulerende mønter
steg med 5,7 pct. til 20,4 mia. euro. 1- og 2-cent-
mønterne stod for størstedelen af stigningen. An-
delen af små mønter, dvs. 1, 2 og 5 cent, af det
samlede antal cirkulerende mønter lå stabilt på
59 pct.

EUROSYSTEMETS HÅNDTERING AF EUROSEDLER
Euroområdets nationale centralbanker udstedte i
2008 34,1 mia. eurosedler, mens 33,2 mia. euro-
sedler blev returneret. Returneringsfrekvensen7

for eurosedler lå næsten uændret på 2,79, hvilket
betyder at eurosedlernes ægthed og egnethed til
cirkulation i gennemsnit blev kontrolleret af
fuldautomatiske maskiner i de nationale central-
banker hver 4. måned.

Siden 2004 har eurosystemet gennemført årlige
undersøgelser med henblik på at overvåge kvali-
teten af de cirkulerende eurosedler i euroområ-
det. I 2008 sås en tendens til, at de cirkulerende
eurosedler generelt var i en bedre stand. Euro-
sedlernes kvalitet er også blevet mere ensartet
inden for euroområdet som følge af eurosyste-

mets koordinerede sorterings- og udstedelsespo-
litikker. De nationale centralbanker fandt ca. 5,6
mia. eurosedler, der var uegnede til cirkulation
og derfor blev udskiftet. Uegnethedsprocenten8

lå på ca. 17,0, dvs. tæt på niveauet året før.

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER OG
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER
I alt modtog de nationale analysecentre9 ca.
666.00010 falske eurosedler i 2008, hvilket er en
stigning i forhold til de ret stabile tal i de foregå-
ende år. Antallet af ægte eurosedler i cirkulation
steg dog også markant i 2008. Sammenlignet
med antallet af ægte eurosedler i cirkulation, der
nåede op på 13,1 mia. ultimo 2008, er der meget
få falske sedler. Sandsynligheden for tilfældig-
vis at modtage en falsk euroseddel i cirkulation
er derfor fortsat særdeles lav. Figur 49 viser ud-
viklingen i antallet af falske eurosedler, der tages

Figur 48. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2008

(Millioner)

Kilde: ECB.
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7 Defineret som det samlede antal eurosedler, der returneres til de
nationale centralbanker inden for en given periode divideret med
det gennemsnitlige antal cirkulerende pengesedler i perioden.

8 Defineret som antallet af uegnede eurosedler i en given periode
divideret med det samlede antal eurosedler, der sorteres i den
pågældende periode.

9 Centre i de enkelte EU-lande, som udfører foreløbige analyser af
falske eurosedler på nationalt plan.

10 Tallet skal justeres en anelse som følge af sen rapportering, især
fra lande uden for EU.
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ud af cirkulation, for hvert halvår siden indførel-
sen af eurosedler. 20- og 50-eurosedlen var gen-
stand for flest forfalskninger i 2008, nemlig ca.
tre fjerdedele af det samlede antal. Figur 50 viser
fordelingen af forfalskninger efter seddelværdi.

Offentligheden kan trygt stole på euroens sikker-
hed: Den har bevist, at den er en godt beskyttet
valuta, både i kraft af de avancerede sikkerheds-
elementer og de effektive europæiske og natio-
nale retshåndhævende myndigheder. Denne til-
lid bør dog aldrig være blind, og ECB råder sta-
dig offentligheden til at være på vagt over for
forfalskninger og huske "føl-se-vip"-metoden.11

Eurosystemet gør fortsat meget for at sikre, at
både offentligheden og kontanthåndterende virk-
somheder er velinformerede om, hvordan man
afslører en falsk seddel.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING
Eurosystemet fortsatte i 2008 sit tætte samar-
bejde med Europol og Europa-Kommissionen
(især Det Europæiske Kontor for Bekæmpelse af
Svig, OLAF) om bekæmpelse af forfalskning af
euroen. Eurosystemet gør en aktiv indsats, både i
og uden for EU, for at uddanne kasserere i at
genkende og håndtere falske sedler.

Eurosystemet deltager aktivt i arbejdet i central-
bankernes center for bekæmpelse af forfalskning
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group
(CBCDG)), en arbejdsgruppe bestående af 31
centralbanker og seddeludstedende myndighe-
der, der arbejder sammen i G10-regi. Arbejds-
gruppen støtter forskning i teknikker til at fore-
bygge ulovlig reproduktion af pengesedler. ECB
huser det internationale center for bekæmpelse
af forfalskning (International Counterfeit Deter-
rence Centre (ICDC)), der fungerer som teknisk
center for alle CBCDG-medlemmer. Dets væ-
sentligste rolle er at yde teknisk bistand og at
drive et centraliseret kommunikationssystem for
alle, som arbejder med beskyttelse mod forfalsk-
ning. Desuden har ICDC et websted12, hvor of-
fentligheden kan finde oplysninger og vejled-
ning om gengivelse af pengesedler samt link til
landespecifikke websteder.

Figur 50. Fordeling af falske eurosedler efter
seddelværdi i 2008

Kilde: ECB.
Anm.: Tallene er afrundet til nærmeste procentpoint.
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11 Se også http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/
index.da.html.

12 Se http://www.rulesforuse.org.

http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.da.html
http://www.rulesforuse.org
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3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER
I 2008 blev der i alt fremstillet 6,4 mia. eurosed-
ler i forhold til 6,3 mia. i 2007.

Fremstillingen af eurosedler var også i 2008 un-
derlagt det decentrale puljesystem, som blev ind-
ført i 2002. Det betyder, at hver national central-
bank i euroområdet er ansvarlig for en bestemt
andel af den samlede produktion af et begrænset
antal seddelværdier. Tabel 12 viser en oversigt
over produktionsfordelingen i 2008.

ECI-PILOTPROGRAMMET
To store banker, der begge er aktive på engros-
markedet for pengesedler, stod i 2008 for det
ECI-pilotprogram (extended custodial inven-
tory) for eurosedler i Asien, som blev lanceret i
2007. Et ECI er et kontantdepot hos en bank
(ECI-bank), der opbevarer sedler og mønter.
ECIer fremmer den internationale distribution af
eurosedler og bidrager med statistiske oplysnin-
ger om cirkulationen af eurosedler uden for euro-
området samt oplysninger om fundne forfalsk-
ninger i deres region. Programmet har været en
succes, og Styrelsesrådet besluttede derfor i
marts 2008 at lancere et treårigt ECI-program på
grundlag af erfaringerne med pilotprogrammet.
Efter indhentning af underhåndsbud ansøgte tre
banker, der er aktive i engrosmarkedet for pen-
gesedler, om det treårige ECI-program. Én be-
gyndte at operere i Hongkong og en anden i Sin-
gapore i februar 2009, og den tredje forventes at

iværksætte sine ECI-aktiviteter i Hongkong me-
dio 2009. De er de logistiske knudepunkter for
handel med eurosedler i Østasien, som er den re-
gion uden for Europa, hvor der bruges flest euro-
sedler. Deutsche Bundesbank er den logistiske
og administrative modpart til ECI-bankerne. In-
den de tre år er gået, tager eurosystemet stilling
til, om ECI-programmet skal fortsætte.

KØREPLAN FOR ØGET HARMONISERING AF DE
NATIONALE CENTRALBANKERS
KONTANTTJENESTER
Efter at Styrelsesrådet i 2007 havde vedtaget en
køreplan, der på mellemlangt sigt skulle bidrage
til øget harmonisering af euroområdets nationale
centralbankers kontanttjenester, fortsatte euro-
systemet sit arbejde på dette område i 2008. Øget
harmonisering er vigtig, fordi alle interessenter –
navnlig dem med betragtelige kontantaktiviteter
på tværs af landegrænser – dermed får det fulde
udbytte af den fælles valuta, og fordi det sikrer
fair konkurrencevilkår. Da landenes økonomi og
geografiske forhold er forskellige, forestiller
eurosystemet sig ikke en "en for alle"-model til
kontantforsyning. Harmoniseringsprocessen vil
kræve en vis fleksibilitet med hensyn til kunde-
krav, kontantinfrastruktur og overgangsperiode
ved gennemførelse.

Eurosystemet har også arbejdet med en række
yderligere tiltag, herunder elektronisk dataud-
veksling med kreditinstitutter i forbindelse med
indskud og hævning af kontanter og standarder
for seddelpakning i forbindelse med de nationale
centralbankers gratis kontanttjenester. Interes-
senter er blevet hørt på både nationalt og euro-
pæisk plan, især med hensyn til spørgsmålet om
ensartet seddelpakning og de drifts- og omkost-
ningsmæssige konsekvenser.

Teknologiske fremskridt med hensyn til både
seddelhåndteringsmaskiner og kontantautomater
betyder, at eurosedler nu kan læses og håndteres,
uanset hvordan de vender, når de puttes ind i ma-
skinen. Køreplanen lægger op til, at de nationale
centralbanker hen ad vejen indfører disse forbed-
ringer gratis.

Tabel 12. Fordeling af euroseddelproduktionen
i 2008

Pålydende
værdi

Antal
(millioner sedler)

Nationale centralbanker,
der iværksætter produktion

5 euro 1.370,0 DE, ES, FR, PT

10 euro 2.130,0 DE, GR, FR, AT

20 euro 1.755,0 ES, FR, IE, IT, LU, NL, SI, FI

50 euro 1.060,0 BE, DE, ES, IT, NL

100 euro 130,0 IT

200 euro - -

500 euro - -

I alt 6.445,0

Kilde: ECB.
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DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER
I 2005 begyndte ECB at udvikle en ny serie euro-
sedler. De funktionelle og tekniske krav blev
fastslået, og sikkerhedselementerne til de nye
eurosedler blev udviklet. I 2008 blev der arbejdet
videre med design og sikkerhedselementer og in-
tegrationen deraf. Udviklingen af originalmate-
rialerne, dvs. de basismaterialer, der anvendes til
seddelproduktion, gik også i gang i 2008.

Det gennemgående tema for den anden serie
eurosedler bliver "Europas tidsaldre og stilar-
ter", og de vigtigste designelementer fra den før-
ste serie bibeholdes. Da design og udvikling af
originalmaterialerne kræver meget omarbejde,
fortsætter processen i 2009. Alle de vigtigste ak-
tører inden for håndtering af kontanter høres og
informeres løbende om, hvordan processen skri-
der frem. Den nye serie lanceres over en periode
på flere år, og den første seddel ventes at komme
på gaden om nogle få år. Den præcise dato fast-
sættes senere i forløbet. ECB vil i god tid ud-
sende information til offentligheden om de nye
eurosedler. Der er ingen begrænsning på, hvor
længe de nationale centralbanker veksler euro-
sedler fra den første serie.
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Med hjælp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang række statistiske oplysninger, som under-
bygger pengepolitikken i euroområdet og hjæl-
per den med at udføre forskellige ESCB-opga-
ver. Oplysningerne anvendes i stigende grad
også af de finansielle markeder, medierne og of-
fentligheden. Udarbejdelsen af regelmæssige
statistikker for euroområdet forløb glat og uden
forsinkelser i 2008. En større milepæl blev nået,
da Styrelsesrådet vedtog en retlig ramme, der vil
medføre en klar forbedring af de monetære og fi-
nansielle statistikker for euroområdet, navnlig
fordi der foreligger flere oplysninger om salg og
securitisation af lån. Et andet vigtigt punkt var
vedtagelsen af det mellemfristede arbejdspro-
gram for ECBs statistikfunktion, som vil danne
udgangspunkt for produktionen af ESCB-stati-
stikker for perioden 2009-12. Endelig bidrog
ECB i tæt samarbejde med de nationale central-
banker fortsat til harmoniseringen af statistiske
begreber i Europa og til revisionen af globale og
europæiske statistikstandarder.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR
EUROOMRÅDET

ECBs nye forordning om statistik vedrørende ak-
tiver og passiver hos financial vehicle corporati-
ons, der deltager i securitisationtransaktioner13,
har styrket den retlige ramme for indsamling af
monetære og finansielle statistikker. Desuden
blev ECBs retsakter vedrørende indsamling af
statistikker fra MFIer ændret for at tage højde for
nye krav (bl.a. som følge af finansiel innovation)
til balancestatistikker14, rentestatistikker for ind-
lån fra og udlån til husholdninger og ikke-finan-
sielle selskaber15 og securitisationstatistikker16.
Forordningerne tager også højde for behovet for
yderligere statistik som følge af den finansielle
uro, især med hensyn til måling af syntetisk se-
curitisation som middel til overførsel af kreditri-
siko. Indberetning af disse yderligere statistikker
forventes at begynde medio 2010 (så de natio-
nale centralbanker og respondenter har den for-
nødne tid til at indføre den nye rapporteringsord-
ning), bortset fra statistik vedrørende MFIernes
securitisation samt statistik for financial vehicle

corporations, hvor der skal indberettes fra de-
cember 2009. I forbindelse med udarbejdelsen af
disse forordninger blev der foretaget en omfat-
tende vurdering af nytteværdien af de nye stati-
stikker og deres anslåede omkostninger, både for
respondenter og for de nationale centralbanker,
for at sikre at de vigtigste brugerkrav kan opfyl-
des til en rimelig pris.

Styrelsesrådet vedtog også en omarbejdet ret-
ningslinje om monetær statistik og statistik ved-
rørende finansielle institutioner og markeder,
der samler de tidligere ændringer, og som nu om-
fatter yderligere krav. ECBs juridiske rammer er
desuden blev finjusteret i form af ændring af
ECBs retningslinje om statistiske rapporterings-
krav vedrørende statistikker over de offentlige
finanser (hvorved de sidste undtagelser blev af-
skaffet) og vedrørende kvartalsvise finansielle
konti (for at sikre mere effektive datastrømme).

Hvad angår statistikker for investeringsforenin-
gernes aktiver og passiver, begyndte de natio-
nale centralbanker at forsyne ECB med nye har-
moniserede tal pr. februar 2009 med december
2008 som referenceperiode.17

Siden juni 2008 er der blevet publiceret udvi-
dede statistikker for cirkulerende eurosedler og
-mønter på statistiksiderne på ECBs websted (fx
månedlige observationer vedrørende udestående
mængder og strømme af cirkulerende eurosedler
og -mønter og oplysninger om antallet og vær-
dien af de eurosedler, der er kontrolleret for ægt-
hed og egnethed). Der offentliggøres nu også re-
gelmæssigt forbedrede harmoniserede indikato-

4 S TAT I S T I K

13 Der var allerede udarbejdet en foreløbig oversigt over financial
vehicle corporations, hvilket har gjort det muligt at begynde at
krydstjekke med andre datasæt og foretage begrænsede indle-
dende analyser af den seneste udvikling på området.

14 Forordning ECB/2008/32 af 19. december 2008 om den konsoli-
derede balance i MFI-sektoren (monetære finansielle institutio-
ner) (omarbejdet).

15 En forordning om ændring af forordning ECB/2001/18 vedrø-
rende statistik over de monetære finansielle institutioners rente-
satser på indlån fra og udlån til husholdninger og ikke-finansielle
selskaber offentliggøres snart.

16 Forordning ECB/2008/30 af 19. december 2008 om statistik over
aktiver og passiver hos financial vehicle corporations, der delta-
ger i securitisationtransaktioner.

17 Som angivet i forordning ECB/2007/8 om statistik vedrørende
investeringsforeningers aktiver og passiver (dog ikke pengemar-
kedsforeningers).
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rer for eurolandenes konkurrenceevne, der byg-
ger på forbrugerprisindeks, BNP-deflatorer og
enhedslønomkostninger, inden for rammerne af
eurosystemets fælles formidling. Formålet er at
have sammenlignelige udtryk for pris- eller om-
kostningskonkurrenceevne i eurolandene, som er
i overensstemmelse med ændringerne i de reale
effektive eurokurser.

ECB fortsatte med at forbedre sine Step-stati-
stikker (Short-Term European Paper). Disse sta-
tistikker viser omsætning på det primære marked
og renter for korte gældsinstrumenter, der er ud-
stedt i forbindelse med Step-programmer (se
også afsnit 3 i kapitel 4). Detaljerede statistikker
for beholdninger og strømme, herunder udestå-
ender i de enkelte Step-programmer, forventes
udgivet i 1. halvår 2009.

Der er også udsendt nye MFI-balancestatistik-
ker, der skal underbygge den monetære analyse.
Nu hvor der foreligger flere oplysninger om de
finansielle konti, er ECB fx begyndt at udsende
sektorstatistikker for beholdningerne af M3-
instrumenter hos ikke-finansielle selskaber, hus-
holdninger (inkl. non-profit institutioner rettet
mod husholdninger), andre finansielle formid-
lere (inkl. investeringsforeninger) samt forsik-
ringsselskaber og pensionskasser. Tidsserier er
også tilgængelige fra 1. kvartal 1999.

I september 2008 godkendte Styrelsesrådet, at
eurosystemet gennemførte en undersøgelse af
euroområdets husholdningers økonomi og for-
brug. Målet er at udfylde et stort hul i de eksiste-
rende oplysninger om økonomien i visse seg-
menter af husholdningssektoren og derved sup-
plere de makroøkonomiske statistikker (fx ved at
tilvejebringe oplysninger om husholdningernes
aktiver og passiver i hele euroområdet). En un-
dersøgelse af små og mellemstore virksomhe-
ders adgang til finansiering er også under forbe-
redelse og planlægges gennemført i samarbejde
med Europa-Kommissionen. ESCB fortsatte li-
geledes sit arbejde med at forbedre den centrale
værdipapirdatabase (CSDB). CSDB indeholder
oplysninger om benchmarks for individuelle
værdipapirer, som er relevante for ESCBs udar-
bejdelse af statistikker og spiller en central rolle

for overgangen til indberetning af data værdipa-
pir for værdipapir. Systemer, der indsamler op-
lysninger for det enkelte værdipapir, kan lette re-
spondenternes rapporteringsbyrde betydeligt,
samtidig med at kvaliteten og fleksibiliteten af
euroområdets statistikker forbedres. Databasen
benyttes allerede af flere nationale centralbanker
til udarbejdelse af nationale finansielle statistik-
ker og vil blive udviklet yderligere.

4.2 ØVRIG STATISTISK UDVIKLING

De to rammeforordninger om indsamling, udar-
bejdelse og formidling af statistikker i Europa,
som er udstedt af henholdsvis det europæiske
statistiske system (ESS, et samarbejde mellem
Eurostat og de nationale statistikbureauer) og
ESCB, er ved at blive opdateret. Et tæt samar-
bejde mellem ESCB og ESS betyder, at bestem-
melserne i de to udkast i nogen grad modsvarer
hinanden, navnlig hvad angår udveksling af for-
trolige statistiske oplysninger mellem ESCB og
ESS. ECB kom i september 2008 med en henstil-
ling vedrørende en rådsforordning til ændring af
Rådets forordning (EF) nr. 2533/98 om Den
Europæiske Centralbanks indsamling af stati-
stisk information.18

Siden 2007 har ECB og Eurostat regelmæssigt
offentliggjort kvartalsvise ikke-finansielle og fi-
nansielle sektorkonti for euroområdet. I 2008 på-
begyndtes arbejdet med at forbedre disse omfat-
tende makroøkonomiske kontis rettidighed, fuld-
stændighed og konsekvens.

Formidlingen af statistik blev forbedret gennem
offentliggørelsen af flere statistiske tabeller for
euroområdet og de tilsvarende nationale stati-
stikker på både ECBs og de nationale centralban-
kers websteder. Udvidelserne omfattede: 1)
oversigter over MFIer, 2) MFI-rentestatistikker,
3) betalingsstatistikker og 4) detaljerede oplys-
ninger om HICP og BNP. ECBs Statistical Data
Warehouse (SDW) benyttes mere og mere til at
få vist statistik for euroområdet via internettet. I
2008 blev SDW udbygget med endnu flere stati-
18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/

c_25120081003da00010005.pdf.

http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_25120081003da00010005.pdf
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stikker vedrørende de finansielle markeder, og
antallet af SDW-brugere fordobledes til ca.
40.000 om måneden. Lanceringen af et nyt inter-
aktivt visualiseringsværktøj til overvågning af
inflation på ECBs websted er også led i en for-
bedret kommunikationsstrategi med hensyn til
statistik for euroområdet. Endelig blev statistik-
kerne og indikatorerne i diverse regelmæssige
ECB-publikationer, fx "Euro money market sur-
vey", "Financial integration in Europe" og "Fi-
nancial Stability Review", udbygget.

Flere af de dokumenter, der blev udgivet i 2008,
havde til formål at øge opmærksomheden om-
kring ECBs og ESCBs statistikker, deres styring
og deres kvalitet. "ECB Statistical Quality Fra-
mework" og kvalitetssikringsprocedurerne,19

den opdaterede publikation "ECB statistics – an
overview"20 og offentliggørelsen af beretningen
fra den fjerde ECB-konference om statistik21 er
eksempler på ECBs gennemsigtighed på dette
område.

ECB arbejdede fortsat tæt sammen med Eurostat
og andre internationale organisationer (fx om
udarbejdelsen af den fælles "Status report on in-
formation requirements in EMU" for 2008 og om
at revidere Eurostats ENS95 håndbog om offent-
lige underskud og offentlig gæld) og spillede en
vigtig rolle i forhold til opdateringen af de glo-
bale statistiske standarder (i kraft af arbejdet
med det internationale nationalregnskabssystem
SNA93, IMFs betalingsbalancemanual og
OECDs benchmark-definition af udenlandske
direkte investeringer). ECB bistår Eurostat med
revisionen af ENS95. ENS95 er grundlaget for
en række pengepolitiske beslutninger på europæ-
isk niveau. Desuden støtter og gennemfører ECB
globale tekniske standarder for dataudveksling.
Sammen med de nationale centralbanker, IMF
og BIS har ECB også udarbejdet en håndbog
vedrørende værdipapirstatistikker. Endelig har
ECB udsendt en opdatering af sin "Government
finance statistics guide"22.

Statistikkerne for euroområdet blev tilpasset i
forbindelse med Cyperns og Maltas indtræden
den 1. januar 2008. Landene var i tæt samarbejde
med ECB og de andre medlemslande begyndt at

forberede sig til overgangen, allerede inden de
blev medlemmer af EU, og derfor forløb proces-
sen gnidningsfrit. Ligesom i tidligere år spillede
statistikker en vigtig rolle i overvågningen af
konvergensen i de EU-lande, som endnu ikke er
med i euroområdet. Sammen med disse landes
centralbanker bistod ECB også Eurostat med ud-
arbejdelsen af rente- og valutakursstatistikker,
der rækker langt tilbage, foruden at indsamle og
udarbejde yderligere statistikker som supple-
ment til de fire primære konvergensindikatorer i
ECBs konvergensrapport for 2008 (se afsnit 1 i
kapitel 3).

4.3 DET MELLEMFRISTEDE ARBEJDSPROGRAM
FOR ECBS STATISTIKFUNKTION (2009-12)

Det mellemfristede arbejdsprogram for ECBs
statistikfunktion (2009-12) blev offentliggjort på
ECBs websted i juli 2008.23 Det bygger på grun-
dige analyser og har til formål yderligere at øge
effektiviteten ved indsamling og udarbejdelse af
statistikker for euroområdet med henblik på at
udnytte effektivitetsgevinsterne til at udfylde
nogle af de tilbageværende huller. Der forventes
at ske forbedringer i form af bl.a.: 1) mere detal-
jerede statistikker over værdipapirbeholdninger,
2) bedre oplysninger om kreditderivater, 3) hur-
tigere udarbejdelse af kvartalsvise statistikker
for forsikringsselskaber og pensionskasser og 4)
bedre genbrug af tilgængelige mikrodata til sta-
tistiske formål. Sidstnævnte omfatter oplysnin-
ger, der stammer fra virksomhedsregnskaber og
er indberettet til de nationale balancecentraler,
samt oplysninger fra centrale kreditregistre.
Desuden arbejder ECB sammen med Det Euro-
pæiske Banktilsynsudvalg om så vidt muligt at
afstemme de tilsynsmæssige og statistiske krav
for kreditinstitutter. ESCB vil også løbende se
på, om der er behov for yderligere statistikker
som følge af den finansielle uro. Den mellemfri-

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html.
20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.
21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

strategicvisionstatistics2008en.pdf.
22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf.
23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanoverview2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/strategicvisionstatistics2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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stede strategi kræver øget samarbejde mellem
alle involverede parter, dvs. både de nationale
centralbankers og ECBs statistiske afdelinger
foruden eksterne samarbejdspartnere såsom sta-
tistikbureauer, tilsynsmyndigheder og repræsen-
tanter for den finansielle branche.
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ECBs forskning samt forskningen inden for
eurosystemet som helhed har som primære mål
at skabe forskningsresultater, der er relevante for
formulering af pengepolitisk rådgivning og ud-
førelsen af eurosystemets andre opgaver; at ud-
forme og indføre de respektive modeller og ana-
lyseværktøjer; at vedligeholde og anvende øko-
nometriske modeller til økonomiske prognoser
og sammenligning af effekten af alternative po-
litikker; samt at kommunikere med den akademi-
ske verden, fx gennem publicering af forsknings-
resultater i videnskabelige tidsskrifter, der er un-
derkastet peer-review, og afholdelse af forsk-
ningskonferencer.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER OG -RESULTATER

ECBs økonomiske forskning foregår decentralt,
idet alle forretningsområder kan udføre forsk-
ningsprojekter alt efter behov og ekspertise. Ud
over selv at udføre forskning af høj kvalitet spil-
ler Generaldirektoratet for Forskning en central
rolle med hensyn til koordinering af forsknin-
gen. Direktoratet står i spidsen for et koordinati-
onsudvalg for forskning, der sørger for, at forsk-
ningsaktiviteterne i ECB stemmer overens med
institutionens behov. Udvalget fastsætter brede
prioritetsområder for hvert år.

Følgende områder blev fastlagt som de vigtigste
forskningsprioriteter for 2008: udarbejdelse af
prognoser og modeludvikling; forbedring af den
monetære analyse; forståelse af den pengepoliti-
ske transmissionsmekanisme; finansiel stabili-
tet; det europæiske finansielle systems effektivi-
tet; internationale og finanspolitiske spørgsmål.

Hvad angår udarbejdelse af prognoser og model-
udvikling, fortsatte en række igangværende pro-
jekter i 2008, og der blev iværksat nogle nye.
Den nye model for hele euroområdet (New Area-
Wide Model (NAWM)) blev indført i fremskriv-
ningerne og anvendt både i opbygningen af de
centrale fremskrivninger og til scenarieanalyse.
Christiano, Motto og Rostagno-modellen blev
yderligere udviklet og anvendt i en række politi-
ske analyser med fokus på de finansielle marke-
ders adfærd. Begge modeller er eksempler på de

dynamiske stokastiske generelle ligevægtsmo-
deller (DSGE-modeller), der vinder stadig større
indpas i centralbankernes politikarbejde. Der
blev endvidere udviklet andre DSGE-modeller
inhouse til håndtering af mere specifikke politik-
spørgsmål. Arbejdet på værktøjer til kortsigtede
prognoser, der startede i 2006-07, gav resultater
i 2008, hvor værktøjerne blev taget i brug i det
løbende arbejde med økonomiske vurderinger og
udarbejdelse af politikker. Udviklingen af de ek-
sisterende og nye prognoseværktøjer fortsætter i
2009.

En ny metode til opstilling af fremskrivningsin-
tervaller blev indført i løbet af 2008 og blev be-
nyttet i de fremskrivninger, som ECBs/eurosy-
stemets stab offentliggjorde i september og de-
cember. Usikkerheden i forbindelse med progno-
ser vil også være på dagsordenen i 2009.

Forskning i forbindelse med den monetære ana-
lyse var koncentreret om udvikling og brug af
kvantitative metoder til monetær analyse med
vægt på at tilvejebringe analyseværktøjer af høj
kvalitet som grundlag for pengepolitiske beslut-
ninger. Ud over udarbejdelse af monetære scena-
rier ud fra et strukturelt perspektiv blev der sat
fokus på at udvikle pengemængdebaserede indi-
katormodeller for inflation og på at analysere
pengeefterspørgslen. Christiano, Motto og
Rostagno-modellen blev i vid udstrækning be-
nyttet. Der blev især lagt vægt på at anvende for-
skellige strukturelle modeller og andre værktøjer
som krydstjek.

For så vidt angår den pengepolitiske transmissi-
onsmekanisme, fremlagde netværket om lønud-
vikling (Wage Dynamics Network (WDN)), der
består af ESCB-forskere, resultaterne af sit ar-
bejde på en konference i juni 2008. WDN under-
søger elementerne i og kilderne til lønudviklin-
gen i euroområdet, og hvordan de påvirker pri-
serne, med fokus på både det aggregerede og mi-
kroøkonomiske niveau. Netværket gennemførte
i 2008 en vigtig undersøgelse af lønninger, ar-
bejdskraftsomkostninger og prisfastsættelsesad-
færd på virksomhedsniveau i 17 lande.

5 ØKONOM I SK FOR SKN ING
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Den undersøgelse af euroområdets hushold-
ningers økonomi og forbrug (se afsnit 4 i dette
kapitel), som et netværk under eurosystemet har
udformet, vil omfatte informationer på mikro-
økonomisk niveau om en lang række af hushold-
ningernes beslutninger vedrørende materielle og
finansielle aktiver, gældsstiftelse, risikovillig-
hed, beskæftigelse, indkomst, pensioner, over-
førsler mellem generationer, gaver, forbrug og
opsparing. Dataindsamlingen ventes at starte
primo 2009 i en række eurolande. Det ventes, at
der også fremover vil blive stillet anonymiserede
mikrodata om euroområdets husholdningers
økonomi og forbrug til rådighed for forskerne.
Der blev præsenteret tilsvarende forskning i hus-
holdningernes økonomi og forbrug på en konfe-
rence arrangeret af Centre for Financial Studies
og ECB i september 2008. Andre emner, som
blev analyseret inden for dette forskningsom-
råde, var centralbankernes kommunikationspoli-
tik, overvågningen af de finansielle markeder,
boligmarkederne, bankernes og kreditgivnin-
gens betydning for den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme samt heterogeniteten i euroom-
rådet ud fra forskellige synsvinkler.

Spørgsmål om finansiel stabilitet og deres effekt
på pengepolitikken blev også undersøgt, navnlig
i forbindelse med arbejdet med ECBs publika-
tion "Financial Stability Review". To aspekter af
det finansielle system blev analyseret, nemlig
graden af integration og kapitalmarkedernes ud-
vikling. Samspillet mellem kredit- og markedsri-
sici blev ligeledes undersøgt.

Hvad angår forskning i betalings- og afviklings-
systemer, samarbejdede ECB med en række inte-
resserede centralbanker (Bank of England, Re-
serve Bank of Australia, Federal Reserve Bank
of New York, Federal Reserve Bank of Chicago,
Bank of Canada/Banque du Canada og De Ne-
derlandsche Bank) samt akademikere om at op-
rette det uformelle netværk Payment Economics
Network. Netværket skal fremme kendskabet til
forskningen i betalings- og værdipapirafvik-
lingssystemer og styrke forbindelsen mellem
forskning og praksis på dette felt. På netværkets
websted24 findes der links til Working Papers, re-
levante politikdokumenter, oplysninger om

kommende og tidligere konferencer samt om
forskningsprojekter inden for området.

For den forskningsprioritet, der vedrører interna-
tionale spørgsmål, var de primære interesseom-
råder globale ubalancer, som var emnet for et se-
minar på højt plan i 2008, og euroens internatio-
nale rolle. Hvad sidstnævnte angår, blev der fo-
kuseret på forholdet mellem fakturering i uden-
landsk valuta og valutakursernes gennemslag.
Resultaterne af dette arbejde vil blive samlet i
rapporten "Review of the international role of
the euro". I forbindelse med denne forsknings-
prioritet blev NAWM-modellen udbygget.

5.2 FORMIDLING AF FORSKNING: PUBLIKATIONER
OG KONFERENCER

Som i tidligere år blev den forskning, som ECBs
stab har udført, publiceret i ECBs Working Pa-
pers og Occasional Papers. ECB udgav 141
Working Papers og 22 Occasional Papers i 2008.
I alt 116 Working Papers blev udarbejdet af
ECBs stab, enten alene eller sammen med andre,
navnlig økonomer fra eurosystemet. Resten blev
udarbejdet af eksterne besøgende, der deltog i
konferencer og workshopper, arbejdede i forsk-
ningsnetværk eller havde opholdt sig i længere
tid i ECB for at færdiggøre et forskningsprojekt.
Det er nu den gængse norm, at de fleste af papi-
rerne før eller senere publiceres i førende akade-
miske tidsskrifter, der er underkastet peer-re-
view. I 2008 publicerede ECBs stab over 30 ar-
tikler i akademiske tidsskrifter.

ECBs Research Bulletin er en forskningsover-
sigt, der udkommer fast hvert halve år på en-
gelsk. Den bruges til at formidle forskningsakti-
viteter, der har generel interesse for en bredere
kreds. Forskningsoversigten satte i 2008 fokus
på uroen på kreditmarkedet, konjunkturforløbet i
euroområdet, boligformuerne og forbruget samt
inflationsudviklingen i regionerne.

ECB afholdt eller var medarrangør af ca. 15 kon-
ferencer eller workshopper om forskellige forsk-

24 http://www.paymenteconomics.org.

http://www.paymenteconomics.org
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ningsemner. De konferencer, ECB var medarran-
gør af, foregik i samarbejde med Centre for Eco-
nomic Policy Research (CEPR) og andre central-
banker både inden for og uden for eurosystemet.
Der blev desuden afholdt en lang række work-
shopper og seminarer til formidling af forskning
inden for ECB. Som i tidligere år vedrørte de fle-
ste konferencer og workshopper specifikke
forskningsprioritetsområder. Programmerne for
disse begivenheder og indlæggene findes på
ECBs websted.

Konferencerne og workshopperne dækkede en
lang række emner. På syv af dem var finansielle
emner i fokus: To så på virkningen af den finan-
sielle uro, hvoraf den ene var arrangeret i samar-
bejde med Federal Reserve Bank of Chicago, og
en tredje omhandlede finansiel integration. Re-
sten drejede sig om forskellige aspekter af, hvor-
dan pengemarkedet og markedet for detailover-
førsler fungerer. På International Research Fo-
rums femte konference om pengepolitik i juni
2008 (arrangeret sammen med Federal Reserve
Board, Georgetown University og universitetet i
Frankfurt) analyseredes pengepolitiske emner.
Andre konferencer omhandlede dataspørgsmål
(arrangeret sammen med CEPR via netværket
Euro Area Business Cycle Network), arbejds-
markedet og de første 10 år med euroen.

Et yderligere tiltag til formidling af forskning
var afholdelsen af seminarrækker, hvoraf de to
havde særlig relevans: fælles frokostseminarer
(Joint Lunchtime Seminars), der blev afholdt
sammen med Deutsche Bundesbank og Centre
for Financial Studies, og seminarer med invite-
rede talere (Invited Speakers Seminars). Disse to
seminarrækker bestod af ugentlige seminarer,
hvor eksterne forskere blev inviteret til at præ-
sentere deres arbejde i ECB. ECB afholder også
mere ad hoc-baserede forskningsseminarer uden
for rammerne af disse to serier.
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6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD
MONETÆR FINANSIERING OG PRIVILEGERET
ADGANG

Ifølge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvåge, at de 27 nationale central-
banker i EU og ECB overholder deres forpligtel-
ser i henhold til traktatens artikel 101 og 102 og
Rådets forordning (EF) nr. 3603/93 og 3604/93.
Ved artikel 101 forbydes ECB og de nationale
centralbanker at give regeringer og fælles-
skabsinstitutioner eller -organer mulighed for at
foretage overtræk eller yde dem andre former for
kreditfaciliteter samt at købe gældsinstrumenter
direkte fra dem. Ved artikel 102 forbydes enhver
foranstaltning, der ikke er baseret på tilsynsmæs-
sige hensyn, hvorved der gives regeringer og
fællesskabsinstitutioner eller -organer privilege-
ret adgang til finansielle institutioner. Parallelt
med Styrelsesrådet overvåger Europa-Kommis-
sionen medlemslandenes overholdelse af oven-
nævnte bestemmelser.

ECB overvåger også EU-centralbankernes køb
på det sekundære marked af gældsinstrumenter
udstedt af både den indenlandske offentlige sek-
tor og den offentlige sektor i andre medlems-
lande og af fællesskabsinstitutioner og -organer.
I henhold til betragtningerne i Rådets forordning
(EF) nr. 3603/93 må køb på det sekundære mar-
ked af gældsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omgå målsætningen
i traktatens artikel 101. Sådanne køb må ikke
blive en form for indirekte monetær finansiering
af den offentlige sektor.

Overvågningstilsynet i 2008, der byggede på op-
lysninger fra de 27 nationale centralbanker i
ESCB og ECB, bekræfter med en enkelt undta-
gelse, at bestemmelserne i traktatens artikel 101
og 102 og de tilhørende rådsforordninger gene-
relt blev overholdt i den betragtede periode.

De Nederlandsche Bank rapporterede en over-
træksfacilitet inden for dagen, som førte til
manglende overholdelse af traktatens forbud
mod monetær finansiering. Overtrædelsen var
begrænset til én dag og blev straks korrigeret.

6.2 RÅDGIVENDE FUNKTIONER

I henhold til traktatens artikel 105, stk. 4, skal
ECB høres om ethvert forslag til fællesskabslov-
givning eller national lovgivning, som falder in-
den for ECBs kompetenceområder.25 Forpligtel-
sen til at høre ECB gælder stadig, selv om et ud-
kast til en retsakt bør vedtages i henhold til den
hurtige procedure. Desuden tillades det kun und-
tagelsesvis (fx under den aktuelle uro), at lovbe-
stemmelser vedtages meget hurtigt efter en an-
modning om høring. Alle ECBs udtalelser er til-
gængelige på ECBs websted.

ECB vedtog 92 udtalelser i 2008, heraf 11 svar
på EU-institutioners høringer og 81 svar på nati-
onale myndigheders høringer, mod 43 høringer i
2007. En oversigt over de udtalelser, som blev
vedtaget i 2008 og primo 2009, findes i bilaget til
denne Årsberetning.

Nedenstående udtalelser fra ECB som svar på
Rådets høringer er navnlig værd at bemærke.

ECB fremsatte en udtalelse26 om et forslag om
ændring af direktivet om endelig afregning 27 og
direktivet om aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse28. Ændringerne vedrører beskyttelsen af
natafvikling og afvikling mellem forbundne sy-
stemer i henhold til direktivet om endelig afreg-
ning og skal ses i lyset af den forventede stigning
i systeminteroperabiliteten som følge af direkti-
vet om markeder for finansielle instrumenter og
den europæiske adfærdskodeks for clearing og
afvikling. De kategorier af aktiver, der kan stil-
les som finansiel sikkerhed i henhold til direkti-
vet om finansiel sikkerhedsstillelse, omfatter
ifølge forslaget også fordringer, der kan godken-
des som sikkerhed i forbindelse med centralban-

6 ANDRE OPGAVER OG AKT I V I T E T ER

25 Storbritannien er fritaget for høringsforpligtelsen i henhold til
protokollen om visse bestemmelser vedrørende Det Forenede
Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet til trakta-
ten som bilag (EFT C 191, 29.7.1992, s. 87).

26 CON/2008/37.
27 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 98/26/EF af 19. maj

1998 om endelig afregning i betalingssystemer og værdipapiraf-
viklingssystemer, EFT L 166, 11.6.1998, s. 45.

28 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2002/47/EF af 6. juni
2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse, EFT L 168,
27.6.2002, s. 43.
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kers kreditoperationer, for at fremme brugen
heraf i hele EU. ECB hilste i sin udtalelse forsla-
get velkommen og foreslog især en udvidelse af
definitionen af "system", så den udtrykkeligt
omfatter systemer oprettet ved en ECB-retsakt
og giver ECB mulighed for selv at udpege så-
danne systemer. ECB foreslog også, at der indfø-
res en enkel, ensartet definition af fordringer, der
er omfattet af direktivet om finansiel sikkerheds-
stillelse, som ikke bygger på centralbankernes
godkendelseskriterier, og anbefalede en harmo-
nisering af visse dele af de gældende lovvalgs-
regler vedrørende fordringer i EU.

ECB blev også hørt om et forslag til et direktiv
om ændring af kapitalkravsdirektivet29 om ban-
ker tilsluttet centrale organer og visse kompo-
nenter i egenkapitalen.

ECB fremsatte en udtalelse30 om et forslag til et
direktiv om ændring af direktivet om elektroni-
ske penge31, som har til formål at åbne markedet
for udstedelse af elektroniske penge gennem e-
pengeinstitutter (ELMIer). ECB støttede revisio-
nen, men udtrykte alvorlig bekymring over at
ændre e-pengeinstitutternes status til "finansierings-
institutter" som defineret i det omarbejdede direktiv
2006/48/EF,32 da dette vil have vidtrækkende kon-
sekvenser for gennemførelsen af pengepolitik-
ken. Det foreslåede direktiv vækker også bekym-
ring ud fra et tilsynsmæssigt perspektiv, da tilsy-
net med udstedere af elektroniske penge lempes,
samtidig med at de får mulighed for at udøve
flere aktiviteter.

Hvad angår Lamfalussy-rammerne,33 blev ECB
som led i processen med at præcisere og udvide
antallet af opgaver, som henhører under niveau
3-udvalg (Det Europæiske Banktilsynsudvalg,
Det Europæiske Tilsynsudvalg for Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger og Det
Europæiske Værdipapirtilsynsudvalg), hørt om
et udkast til Kommissionens afgørelse om ned-
sættelse af Det Europæiske Banktilsynsudvalg
til erstatning af Kommissionens afgørelse 2004/
1034. ECB hilste i sin udtalelse35 de foreslåede
ændringer velkommen og understregede, at dens
særlige bemærkninger ikke berørte eventuelle
fremtidige bidrag til den bredere debat, fx med

hensyn til gruppen på højt plan under ledelse af
Jacques de Larosière. ECB foreslog nogle få æn-
dringer til udkastet til afgørelse, navnlig vedrø-
rende inddragelsen af ECB og Banktilsynskomi-
teen i visse af Det Europæiske Banktilsynsud-
valgs opgaver. ECB anbefalede at sikre, at der
var overensstemmelse mellem bestemmelserne i
udkastet til afgørelse og bestemmelserne i Det
Europæiske Banktilsynsudvalgs charter vedrø-
rende afstemningsprocedurer, og foreslog Kom-
missionen at tage hensyn til disse kommentarer,
hvor det er relevant, i udkastene til afgørelser om
de to andre niveau 3-udvalg, hvor ECB ikke er
blevet hørt.

ECB fremsatte også en udtalelse36 om et forslag
til en forordning om grænseoverskridende beta-
linger, som skal erstatte forordning (EF) nr.
2560/200137. ECB glædede sig over, at den fore-
slåede forordning også omfatter grænseoverskri-
dende direkte debiteringer, men advarede om, at
en række spørgsmål i forbindelse med indberet-
ningen til betalingsbalancen vil kræve grundige
overvejelser. Det er i denne forbindelse vigtigt,
at brugerbehovene for betalingsbalancestatistik
for euroområdet og de enkelte lande opfyldes, og
at SEPA indføres rettidigt. Udviklingen af
SEPA indebærer, at systemer til betalingsbalan-
ceindberetning, som hovedsagelig er baseret på
betalingsoplysninger, ikke kan bibeholdes, da
disse vedrører betalinger i euro i EU. En ændring
af disse systemer kan indebære ikke blot lempe-

29 Kapitalkravsdirektivet består af Europa-Parlamentets og Rådets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og
udøve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EUT L 177
af 30.6.2006, s. 1 og Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselska-
bers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (omarbejdning), EUT L
177, 30.6.2006, s. 201.

30 CON/2008/84.
31 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2000/46/EF af 18. sep-

tember 2000 om adgang til at optage og udøve virksomhed som
udsteder af elektroniske penge og tilsyn med en sådan virksom-
hed, EFT L 275, 27.10.2000, s. 39.

32 Jf. artikel 4, stk. 1 og 5, i direktiv 2006/48/EF, som nævnt i fod-
note 30.

33 Nærmere oplysninger findes i kapitel 4, afsnit 2.
34 Kommissionens afgørelse af 5. november 2003 om nedsættelse

af Det Europæiske Bankudvalg, EUT L 3, 7.1.2004, s. 36.
35 CON/2008/63.
36 CON/2009/1.
37 Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EF) nr. 2560/2001 af

19. december 2001 om grænseoverskridende betalinger i euro
(EFT L 344, 28.12.2001, s. 13).
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ligere indberetningsforpligtelser for bankerne,
men også en større indberetningsbyrde for ikke-
banker, hvilket bør begrænses i videst muligt
omfang. Det bør også sikres, at betalingsbalan-
cestatistikken fortsat kan opstilles med den høje
pålidelighed, hyppighed og aktualitet, som kræ-
ves med henblik på ECBs gennemførelse af pen-
gepolitikken.

ECB fremsatte en udtalelse38 om ændring af di-
rektivet om indskudsgarantiordninger39, som har
til formål at forbedre indskydernes tillid ved at
øge ordningernes mindstedækning og afkorte fri-
sten for udbetaling af garanterede indskud. ECB
støttede disse tiltag, men understregede, at det
var vigtigt at bevare ordningernes troværdighed
ved at oprette effektive operationelle procedurer
til efterprøvning af krav og udbetaling til indsky-
dere, der kan sikre, at den nødvendige finansie-
ring er til rådighed, og ved at forbedre indsky-
dernes kendskab til vilkårene for indskyderbe-
skyttelse. Alle foranstaltninger skal være i over-
ensstemmelse med forbuddet mod monetær fi-
nansiering i henhold til traktatens artikel 101.40

ECB forventer at kunne bidrage til det videre ar-
bejde på dette område i 2009.

ECB blev endvidere hørt af nationale myndighe-
der om spørgsmål vedrørende de nationale cen-
tralbanker, navnlig om ændringer i statutterne
for de nationale centralbanker i Belgien, Bulga-
rien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Lu-
xembourg, Ungarn, Rumænien og Sverige.41

Hvad angår en foreslået ændring af loven om
Deutsche Bundesbank, bemærkede ECB, at en
medlemsstat ikke må lægge hindringer i vejen
for, at en national centralbank kan ansætte og
fastholde det kvalificerede personale, som er
nødvendigt for, at den uafhængigt kan udføre de
opgaver, den er pålagt i henhold til traktaten og
statutten for ESCB, og at en national centralbank
ikke må bringes i en situation, hvor staten kan
udøve indflydelse på dens personalepolitik.42

ECB anførte, at den ville hilse en revision af de
foreslåede ændringer velkommen, herunder en
udvidelse af Deutsche Bundesbanks direktions
beføjelser til at vedtage regler på personaleområ-
det. I forbindelse med de foreslåede ændringer af
statutten for Banca a României var

ECB af den opfattelse, at de i væsentlig grad
ville begrænse centralbankens uafhængighed,
navnlig som følge af kravet om parlamentets
godkendelse af Banca a Românieis
årsberetning og muligheden for at holde central-
bankens medarbejdere personligt ansvarlige for
tab.43 I sin udtalelse om Sveriges Riksbanks fi-
nansielle uafhængighed i relation til kapital-
struktur og overskudsfordeling understregede
ECB, at Sverige har haft pligt til at tilpasse sin
lovgivning, således at den overholder de rele-
vante bestemmelser i traktaten og statutten for
ESCB vedrørende centralbankernes uafhængig-
hed, fra tidspunktet for ESCBs oprettelse den 1.
juni 1998.44 ECB understregede desuden, at en-
hver reform i lovgivningen skal have som mål-
sætning gradvis at opnå overensstemmelse med
eurosystemets regler. Endvidere fremsatte ECB
en udtalelse på eget initiativ om reformen af det
græske sociale sikringssystem, da ECB fandt, at
de foreslåede bestemmelser kunne påvirke Bank
of Greeces status som en uafhængig myndig-
hed.45 Bank of Greeces pensionskasse blev inte-
greret i en statslig pensionskasse, hvortil banken
skal bidrage med et beløb på 23 mio. euro om
året i en periode på 15 år. De relevante bestem-
melser i loven krævede overvejelser med hensyn
til, hvordan dette ville kunne påvirke centralban-
kens uafhængighed, herunder dens finansielle
uafhængighed, og forbuddet mod monetær fi-
nansiering.

ECB blev hørt to gange af Luxembourg om et
lovforslag om forbedring af den lovgivnings-
mæssige ramme for Luxembourg som et finan-
sielt centrum og ændring af loven om monetær
status og om Banque centrale du Luxembourg.46

Na!ional#

Na!ional#

38 CON/2008/70.
39 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 94/19/EF af 30. maj

1994 om indskudsgarantiordninger, EFT L 135, 31.5.1994, s. 5.
40 Fortolket i overensstemmelse med Rådets forordning (EF) nr.

3603/93 af 13. december 1993 om fastlæggelse af definitioner
med henblik på gennemførelse af forbuddene i traktatens artikel
104 og artikel 104 B, stk. 1, EFT L 332, 31.12.1993, s. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 og CON/2008/34.

42 CON/2008/9.
43 CON/2008/31.
44 CON/2008/34.
45 CON/2008/13.
46 CON/2008/17 og CON/2008/42.
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ECB glædede sig i sine udtalelser over styrkel-
sen af Banque centrale du Luxembourgs rolle
med hensyn til finansiel stabilitet og fastlæggel-
sen af et retligt grundlag for en eventuel forlæn-
gelse af bankens likviditetsstøtte i krisesituatio-
ner.

På området betalings- og afviklingssystemer
blev ECB hørt af Polen om et lovforslag om æn-
dring af loven om handel med finansielle instru-
menter og anden lovgivning.47 I overensstem-
melse med sine tidligere udtalelser anbefalede
ECB at indføje udtrykkelige bestemmelser om
den nationale centralbanks kompetence til at
overvåge betalings- og afviklingssystemer.

Hvad angår finansielt tilsyn, hørte Finland ECB
om et lovforslag om integration af tilsynet med
finansielle virksomheder og forsikringsselska-
ber.48 ECB hilste styrkelsen af den tilsynsmæs-
sige struktur velkommen, men understregede be-
hovet for, at der træffes sikkerhedsforanstaltnin-
ger med hensyn til de budgetmæssige ordninger,
tilbagebetalingsmekanismerne samt revision og
indberetning. I overensstemmelse med sine tidli-
gere udtalelser anførte ECB, at samarbejde og
informationsudveksling mellem tilsynsmyndig-
hederne og centralbankerne har afgørende betyd-
ning for det makroprudentielle tilsyn og over-
vågningen af betalingssystemerne. Med hensyn
til finansiel stabilitet blev ECB hørt af Polen om
et lovforslag om ændring af loven om bank-
garantifonden.49 ECB gentog kriteriet for, at de
nationale centralbanker kan yde kredit til natio-
nale indskyderbeskyttelsesordninger, og under-
stregede vigtigheden af, at sådanne ordninger
koordineres effektivt.

I kølvandet på den globale finansielle krise frem-
satte ECB en lang række udtalelser50 om natio-
nale redningsforanstaltninger i form af statsga-
rantier, rekapitalisering af banker i økonomiske
problemer, køb af bankers aktiver og indskuds-
garantiordninger. I denne forbindelse understre-
gede ECB vigtigheden af en koordineret tilgang i
overensstemmelse med den samlede handlings-
plan, som blev vedtaget den 12. oktober 2008 af
stats- og regeringscheferne for eurolandene, og
med fællesskabsretten (navnlig med hensyn til

bestemmelserne om statsstøtte) og understre-
gede, at statens rolle som aktionær bør begræn-
ses tidsmæssigt.51

Hvad angår indførelsen af euroen i Slovakiet,
blev ECB hørt af Slovakiet om et nationalt lov-
forslag om dobbelt prisangivelse og afrundings-
regler.52 ECB gentog vigtigheden af principperne
om prisneutralitet og videreførelse af retsinstru-
menter og anbefalede Slovakiet at lægge sig tæt
op ad de metoder og den afrundingspraksis, som
andre har fulgt i tilsvarende tilfælde.

Fra 2008 er oplysninger om åbenbare og væsent-
lige tilfælde af manglende overholdelse af for-
pligtelsen til at høre ECB om udkast til national
lovgivning og fællesskabslovgivning ligeledes
medtaget i Årsberetningen. Ud over reformen af
det græske sociale sikringssystem, hvortil ECB
fremsatte en udtalelse på eget initiativ som be-
skrevet ovenfor, var der i 2008 seks sager om
manglende høring af ECB om forslag til national
lovgivning.

I to tilfælde undlod de bulgarske og cypriotiske
myndigheder at høre ECB om lovgivningsmæs-
sige bestemmelser, som fastsætter betingelser
for afskedigelse af centralbankchefen ud over de
regler, der findes i ESCB-statutten. I henhold til
den bulgarske lov om forebyggelse af og oplys-
ning om interessekonflikter af 16. oktober 2008
danner manglende overholdelse af lovens be-
stemmelser og en aktuel interessekonflikt grund-
lag for afskedigelse af embedsmænd, herunder
centralbankchefen, vicecentralbankchefen og
medlemmerne af styrelsesrådet i

(Bulgarian National Bank). Den
cypriotiske lov indfører begrænsninger med hen-
syn til visse økonomiske aktiviteter og fordele.

+#!&*)'$*
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47 CON/2008/20.
48 CON/2008/16.
49 CON/2008/32.
50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,

CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 og
CON/2008/92.

51 Nærmere oplysninger findes i kapitel 5.
52 CON/2008/23, CON/2008/25 og CON/2008/27.
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Manglende overholdelse heraf kan medføre af-
skedigelse af centralbankchefen for Central
Bank of Cyprus. Var ECB blevet hørt, ville den
have fremsat betydeligt kritiske bemærkninger
til, om disse bestemmelser er i overensstem-
melse med artikel 14.2 i ESCB-statutten.

ECB blev ikke hørt af de franske myndigheder
med hensyn til to ændringer til lovforslag om
modernisering af økonomien, som yderligere
forenklede statutten for Banque de France ved
bl.a. at afskaffe det monetære udvalg under ban-
kens generelle råd og overføre ansvaret for at
gennemføre ECBs retningslinjer til centralbank-
chefen. Selv om ECB ikke ville have gjort ind-
sigelse mod disse institutionelle ændringer,
skulle den have været hørt, da bestemmelserne
vedrører Banque de France.

De hollandske myndigheder undlod at høre ECB
om loven om ændring af loven om finansielt til-
syn. Loven bestemmer, at De Nederlandsche
Bank og Autoriteit Financiële Markten under
særlige omstændigheder kan vedtage midlerti-
dige regler for at fremme stabiliteten i den finan-
sielle sektor. I et brev til den hollandske finans-
minister påpegede ECB, at lovforslaget vedrører
en national centralbank og indeholder regler, der
finder anvendelse på finansielle institutioner, og
som i væsentlig grad påvirker de finansielle in-
stitutioners og finansielle markeders stabilitet,
og at ECB derfor skulle have været hørt.

De portugisiske myndigheder undlod at høre
ECB om tre retsakter, som blev vedtaget i forbin-
delse med den finansielle uro. I den ene blev en
række opgaver overført til Banco de Portugal,
herunder at vurdere kreditinstitutters anmodning
om en øgning af egenkapitalen og at føre tilsyn
med, at rekapitaliseringsplanerne overholdes. De
to andre retsakter indebar, at den portugisiske
stat står som garant for finansiering ydet af kre-
ditinstitutter, der er registreret i Portugal, med
Banco de Portugal som en af de myndigheder,
der er ansvarlig for at vurdere anmodninger om
finansiering og at føre tilsyn med, at disse stats-
garantier håndhæves. Da den vedtagne lovgiv-
ning vedrører en national centralbank og inde-
holder regler, der finder anvendelse på finan-

sielle institutioner, og som i væsentlig grad på-
virker de finansielle institutioners og finansielle
markeders stabilitet, skulle ECB have været
hørt.

ECB blev heller ikke hørt af de rumænske myn-
digheder om et udkast til retsforskrifter, der gen-
nemfører direktiv 2006/43/EF om lovpligtig re-
vision af årsregnskaber og konsoliderede regn-
skaber i den rumænske lovgivning. Selv om dette
vedrørte gennemførelsen af et EF-direktiv,
skulle ECB have været hørt, da bestemmelserne
vedrører Banca a României.

6.3 FORVALTNING AF FÆLLESSKABETS
LÅNEOPTAGELSES- OG
LÅNGIVNINGSTRANSAKTIONER

Ifølge traktatens artikel 123, stk. 2, og artikel 9 i
Rådets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18. fe-
bruar 2002 vil ECB fortsat have ansvaret for for-
valtningen af Fællesskabets lånoptagelses- og
långivningstransaktioner indgået under facilite-
ten for mellemfristet finansiel støtte. I 2008
modtog ECB et hovedstolsbeløb fra Fællesska-
bets kreditorer og udbetalte det til låntagerlandet
(Ungarn). Fællesskabets udestående lån til Un-
garn udgjorde pr. 31. december 2008 2 mia. euro
(til sammenligning var der ingen udestående lån
ultimo 2007).

6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

Omfattende tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i
2008 under den struktur, der blev fastlagt i 2005
for forvaltningen af eurosystemets kunders valu-
tareserver i euro. Samtlige tjenesteydelser – der
henvender sig til centralbanker, monetære myn-
digheder og statsorganer uden for euroområdet
samt internationale organisationer – tilbydes på
harmoniserede vilkår i overensstemmelse med
de generelle markedsstandarder af centralbanker
i eurosystemet (leverandører af eurosystemets
tjenesteydelser). ECB har en overordnet koordi-
nerende rolle og skal sikre, at strukturen funge-
rer gnidningsløst. Antallet af kunder, der fast-
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holdt en forretningsaftale med eurosystemet, lå
stabilt i 2008. Med hensyn til selve tjenesteydel-
serne sås der en betydelig stigning i kundernes
samlede beholdninger af kontanter og værdipa-
pirer, navnlig i 2. halvår. I 2007 gennemførte
eurosystemet en undersøgelse, som bekræftede
kundernes generelle tilfredshed. I 2008 iværk-
satte eurosystemet arbejdet med yderligere ud-
bygning af de tjenesteydelser, der findes under
strukturen, samt forbedring af ydelsernes kvali-
tet.
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Den 8. juli 2008 vedtog Ecofin-Rådet, at Slova-
kiet kunne indtræde i euroområdet pr. 1. januar
2009, hvorved antallet af eurolande steg fra 15 til
16. Rådets beslutning var baseret på de konver-
gensrapporter, som ECB og Europa-Kommissio-
nen havde offentliggjort i maj 2008, og fulgte
efter diskussioner i Rådet i dets sammensætning
af stats- og regeringscheferne, en udtalelse fra
Europa-Parlamentet og et forslag fra Europa-
Kommissionen. Samme dag vedtog Ecofin-
Rådet en forordning, der uigenkaldeligt fastsatte
omregningskursen mellem den slovakiske
koruna og euroen på SKK 30,1260, dvs. central-
kursen i ERM2 på det tidspunkt. Den slovakiske
koruna lå tæt på denne kurs den dag, omreg-
ningskursen blev fastsat. I perioden fra 28.
november 2005, hvor den slovakiske koruna del-
tog i ERM2, blev korunaens centralkurs revalue-
ret to gange over for euroen, nemlig med 8,5 pct.
i marts 2007 og med 17,6472 pct. i maj 2008.

Slovakiets økonomi har oplevet en solid vækst i
de seneste år efter en periode med en træg øko-
nomisk vækst på under 2 pct. i slutningen af
1990'erne. Den øgede vækst i de seneste 10 år er
blevet understøttet af omfattende strukturrefor-
mer og en efterfølgende betragtelig indstrøm-
ning af udenlandsk kapital. Væksten i realt BNP
nåede i 2007 et toppunkt på over 10 pct., efter-
fulgt af en mere moderat vækst på 6,4 pct. i 2008
(se tabel 13). Slovakiets økonomiske resultater
har i de seneste par år været tæt forbundet med
betydelige forbedringer af landets produktions-
kapacitet, navnlig i industrisektoren. Hovedpar-
ten af landets nye fabrikker, som er koncentreret
i bil- og elektronikindustrien, er eksportoriente-
rede. Slovakiet har haft et betydeligt underskud
på betalingsbalancens løbende poster og kapital-
poster i det meste af det seneste årti. Dette under-
skud er dog i stor udstrækning blevet finansieret
af udenlandske direkte investeringer, mens
strømme, der øger gælden, kun har spillet en
sekundær rolle. I årtiets første halvdel var beta-
lingsbalancens løbende poster og kapitalposter i
begyndelsen negativt påvirket af store investe-
ringsprojekter, hvilket især skyldtes import af ny
teknologi. Denne effekt var dog kun midlertidig,
da betydelige forbedringer i industriens eksport-
kapacitet bidrog til at reducere underskuddet.

Det gennemsnitlige underskud på betalingsba-
lancens løbende poster og kapitalposter har såle-
des ligget på 5,5 pct. af BNP i de seneste fem år.

Den slovakiske økonomi har i det seneste årti
oplevet en relativt volatil inflationsudvikling,
der i høj grad kan tilskrives ændringer i admini-
strativt fastsatte priser og indirekte skatter. Efter
en periode med høj inflation faldt den årlige
HICP-inflation gradvis fra 2004 og nåede et lav-
punkt på 1,9 pct. i 2007, dog med en midlertidig
stigning i 2006. Dette fald kom efter, at Národná
banka Slovenska indførte en inflationsmålsæt-
ning. Den aftagende inflation blev understøttet
af korunaens gradvise appreciering over for
euroen. Den slovakiske HICP-inflation steg
efterfølgende igen og nåede i september et top-
punkt på 4,5 pct., hvilket i høj grad afspejlede
udviklingen i de globale energi- og fødevarepri-
ser. Som følge af betydelige fald i de globale
råvarepriser begyndte inflationen at aftage igen i
de sidste måneder af 2008 og primo 2009. For
2008 som helhed lå HICP-inflationen på 3,9 pct.

Selv om arbejdsmarkedsforholdene viser en for-
bedring, er de dog fortsat præget af store struktu-
relle stivheder. Ved årtiets begyndelse blev situ-
ationen på arbejdsmarkedet ikke bedre på trods
af en relativt robust økonomisk vækst. Det
ændrede sig i 2004, da Slovakiet indførte omfat-
tende skatte- og arbejdsmarkedsreformer samt
reformer af det sociale sikringssystem, som sam-
men med en efterfølgende betragtelig indstrøm-
ning af udenlandsk kapital bidrog til solid job-
skabelse. Ledigheden faldt også i kraft af udvan-
dringen af arbejdstagere efter Slovakiets indtræ-
den i EU i maj 2004. På trods af disse forbedrin-
ger ligger ledigheden dog fortsat tæt på 10 pct.
som følge af de stivheder, der eksisterer i
arbejdsmarkedet. De bidrager især til det store
antal langtidsledige samt til en uhensigtsmæssig
kombination af kvalifikationer blandt de
arbejdsløse og skævheder mellem de regionale
arbejdsmarkeder.

Finanspolitikken har i de seneste år i større grad
været rettet mod at opnå prisstabilitet i Slova-
kiet. Det gennemsnitlige offentlige underskud
som andel af BNP faldt fra et meget højt niveau

1 DEN ØKONOM I SKE OG MONETÆRE
UDV IK L I NG I S LOVAK I E T
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på 12,3 pct. af BNP i 2000 til 2,3 pct. af BNP i
2008. Budgetunderskudsproceduren, der var ble-
vet indledt i forbindelse med Slovakiets indtræ-
den i EU i 2004, blev indstillet i juni 2008. Den
gennemsnitlige offentlige gæld som andel af
BNP er også faldet i de senere år, fra 50,3 pct. af
BNP i 2000 til 28,8 pct. af BNP i 2008. Slovaki-
ets budgetunderskud er dog højt, når den meget
stærke økonomiske vækst i de seneste år tages i
betragtning. På sigt skal Slovakiet sikre, at bud-
getunderskuddet på en forsvarlig måde holdes
under 3 pct. af BNP ved at gennemføre trovær-
dige og holdbare konsolideringstiltag, hvilket
også vil give landet mulighed for at nå sit bud-
getmål på mellemlangt sigt.

Pengepolitik spillede en vigtig rolle i forbindelse
med stabiliseringen af den slovakiske økonomi. I
efteråret 1998 overgik den slovakiske koruna til
en valutakursordning med styret flydning og
med euroen som referencevaluta fra januar 1999,
og Národná banka Slovenska vedtog en penge-
politisk strategi med en implicit inflationsmål-
sætning. Den 1. januar 2005 blev Národná banka
Slovenskas pengepolitiske strategi ændret til at
være et "inflationsmål inden for rammerne af
ERM2". Den slovakiske koruna indtrådte i

ERM2 den 28. november 2005, og dens central-
kurs over for euroen blev oprindeligt fastsat til
SKK 38,4550 med standardudsvingsbåndet på
±15 pct. Som følge af forbedrede makroøkono-
miske resultater apprecierede den slovakiske
koruna betydeligt, og centralkursen over for
euroen blev revalueret to gange i den periode,
korunaen deltog i ERM2.

I forlængelse af Slovakiets inflationsmålsætning
mellem 2005 og 2008 var Národná banka Slo-
venskas pengepolitik rettet mod at fastholde
prisstabilitet. Som en konsekvens heraf indledte
det stigende inflationspres, der opstod mod slut-
ningen af 2005, en periode med stramning af
pengepolitikken. Národná banka Slovenska for-
højede sin pengepolitiske rente ad flere omgange
med i alt 175 basispoint, således at den lå på 4,75
pct. i september 2006. Den efterfølgende stabili-
sering af inflationen samt den nyvalgte regerings
stærke engagement i overholdelsen af den oprin-
delige tidsplan for overgangen til euroen medvir-
kede til at overvinde denne korte episode med
økonomisk ustabilitet. Derudover støttede for-
nyet tillid til planerne for indførelse af euroen
sammen med en solid makroøkonomisk udvik-
ling den slovakiske koruna, som gradvis

Tabel 13. De vigtigste makroøkonomiske indikatorer for Slovakiet

(Ændring i pct. år/år, medmindre andet er angivet)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vækst i realt BNP 0,0 1,4 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4

Bidrag til vækst i realt BNP (i procentpoint)
Indenlandsk efterspørgsel, herunder lagerinvesteringer -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8

Nettoeksport 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0

HICP-inflation 1) 10,5 12,3 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9

Lønsum pr. ansat 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0

Nominelle enhedslønomkostninger (hele økonomien) 4,1 9,6 2,9 3,9 4,4 2,9 4,3 1,5 0,6 5,2

Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0

Løbende poster plus kapitalposter (i pct. af BNP) .. .. -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8

Samlet beskæftigelse -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8

Arbejdsløshed i pct. af arbejdsstyrken 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6

Offentligt overskud (+)/underskud (-) -7,4 -12,3 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3

Offentlig bruttogæld 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8

3-måneders rente (i pct. p.a.) 1) 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 4,3 4,3 4,2

10-årig statsobligationsrente (i pct. p.a.) 1) .. .. 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4,4 4,5 4,7

Valutakurs over for euroen 1) 2) 44,1 42,6 43,3 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Kilder: ECB og Eurostat.
1) Periodegennemsnit.
2) Slovakiske koruna pr. euro.



138
ECB
Årsberetning
2008

begyndte at appreciere over for euroen. I 2007
begyndte Národná banka Slovenska at lempe sin
pengepolitik ved at nedsætte den pengepolitiske
rente ad to omgange med i alt 50 basispoint til
4,25 pct. I lyset af den kommende indførelse af
euroen fulgte Národná banka Slovenska ECBs
rentebeslutninger fra oktober 2008 og nedsatte
reporenten ad tre omgange med i alt 175 basis-
point til 2,5 pct. Pengemarkedsrenterne i Slova-
kiet fulgte stort set centralbankens pengepoliti-
ske rente. Som følge af likviditetsoverskuddet i
den slovakiske banksektor lå pengemarkedsren-
terne ultimo 2008 under euroområdets niveau.
De lange statsobligationsrenter er faldet i de
seneste år, hvilket afspejler en stærk tillid i mar-
kedet til den økonomiske udvikling i Slovakiet.

Nu hvor Slovakiet har indført euroen, kan landet
ikke længere nyde godt af, at landets valuta
apprecierer over for euroen, hvilket tidligere har
bidraget til at holde inflationen nede. Efter ind-
førelsen af euroen bør myndighederne derfor

føre en ambitiøs økonomisk politik på alle fron-
ter. Opnåelse af yderligere holdbar økonomisk
konvergens bør prioriteres højt. I den forbindelse
er det afgørende at fastholde en lav inflation.
Navnlig en konsekvent og troværdig finanspoli-
tik i overensstemmelse med stabilitets- og
vækstpagtens målsætninger er afgørende for at
kunne begrænse inflationspresset i økonomien.
Uanset den seneste konjunkturnedgang bør myn-
dighederne søge at undgå et uforholdsmæssigt
stort budgetunderskud og fortsætte budgetkon-
solideringen for så hurtigt som muligt at nå bud-
getmålet på mellemlangt sigt. Der bør gøres en
yderligere indsats i Slovakiet for at underbygge
den eksterne konkurrenceevne og styrke den
økonomiske modstandsdygtighed. Det slovaki-
ske arbejdsmarked skal hjælpes til at fungere
bedre, og der bør gøres en indsats for at løse pro-
blemet med høj strukturel ledighed. Der er også
behov for at forbedre erhvervsklimaet, øge pro-
duktivitetsvæksten og sikre, at landet fortsat er
attraktivt for udenlandsk kapital.

STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRÅDET MED SLOVAKIET

Med Slovakiets indtræden i euroområdet pr. 1. januar 2009 skal de statistiske serier for euroom-
rådet for fjerde gang udvides til at omfatte nye medlemslande. Udarbejdelsen af statistikker for
det udvidede euroområde er blevet koordineret med Europa-Kommissionen, hvor det har været
nødvendigt.

Slovakiets indtræden i euroområdet betyder, at residenter i Slovakiet er blevet residenter i euro-
området. Det påvirker de statistikker, hvor aggregaterne for euroområdet ikke er en simpel sum
af nationale tal, fx monetær statistik, betalingsbalancestatistik og statistik for kapitalbalancen
over for resten af verden, samt finansielle poster, idet transaktioner mellem slovakker og andre
residenter i euroområdet nu skal konsolideres.

Siden januar 2009 har Slovakiet således skullet opfylde alle statistiske krav fra ECB, dvs. levere
fuldt harmoniserede og sammenlignelige nationale tal.1 Eftersom udarbejdelsen af nye statistikker
er en langvarig proces, begyndte Národná banka Slovenska og ECB på de statistiske forberedel-
ser, længe inden Slovakiet blev medlem af EU. Národná banka Slovenska intensiverede efter sin
indtræden i ESCB sin indsats for at opfylde ECBs krav vedrørende statistikker over monetære for-
hold, banksektoren, betalingsbalancen, offentlige finanser, finansielle konti og andre finansielle
forhold. Desuden skulle den træffe de nødvendige foranstaltninger til at integrere de slovakiske
kreditinstitutter i ECBs reservekravssystem og opfylde de nødvendige statistikkrav.

Boks 11

1 ECBs statistikkrav opsummeres i dokumentet "ECB statistics: an overview" fra april 2008.
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For de rapporterende virksomheder og nationale centralbanker i de andre eurolande betyder udvi-
delsen af euroområdet, at de pr. januar 2009 skal rapportere transaktioner (eller betalingsstrøm-
me) og positioner vedrørende residenter i Slovakiet som en del af euroområdet og ikke som trans-
aktioner og positioner vedrørende residenter uden for euroområdet.

Desuden har Slovakiet og de andre eurolande skullet levere bagudrettede tal med tilstrækkelige
geografiske oplysninger og sektoroplysninger, der mindst gik tilbage til 2004, hvor Slovakiet blev
medlem af EU.

Hvad angår offentliggørelsen af statistik for euroområdet, har ECB givet brugere onlineadgang til
to sæt tidsserier, et med tal for det nuværende euroområde (dvs. inklusive Slovakiet) så langt til-
bage som muligt og et, der forbinder de forskellige sammensætninger af euroområdet begyndende
med de 11 lande i 1999.
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I henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, gen-
nemgik ECB Národná banka Slovenskas statut
og anden relevant slovakisk lovgivning med hen-
blik på overensstemmelse med traktatens artikel
109. ECBs bedømmelse af den slovakiske lov-
givnings overholdelse af traktaten og af statutten
for ESCB var positiv, jf. konvergensrapporten
for Slovakiet, der blev offentliggjort i maj 2008.

ECB og Národná banka Slovenska indførte en
række retsinstrumenter for at sikre integrationen
af Národná banka Slovenska i eurosystemet pr.
1. januar 2009. Eurosystemets juridiske rammer
blev tilpasset som følge af Ecofin-Rådets beslut-
ning af 8. juli 2008 om at ophæve Slovakiets
dispensation1. Indførelsen af euroen i Slovakiet
og integrationen af landets centralbank i eurosy-
stemet krævede også ændringer af visse slovaki-
ske retsinstrumenter.

Národná banka Slovenskas statut var ultimo
2007 bragt i overensstemmelse med anbefalin-
gerne i ECBs konvergensrapporter fra 2004 og
2006. Slovakiet havde hørt ECB vedrørende
udkastet til ændringer af Národná banka Slo-
venskas statut den 20. juli 2007, og ECB vedtog
en udtalelse med ændringsforslag, som afspejle-
des i den endelige udgave af statutten.2

Ecofin-Rådets beslutning af 8. juli 2008 førte til
ændringer af Rådets forordning (EF) nr. 974/98
for at bane vej for indførelsen af euroen i
Slovakiet3 og vedtagelse af Rådets forordning
(EF) nr. 694/20084 om ændring af forordning
(EF) nr. 2866/98, der fastsatte euroens uigenkal-
delige omregningskurs over for den slovakiske
koruna. Rådet hørte ECB vedrørende begge for-
ordninger, og ECB kom med en udtalelse5. Des-
uden blev ECB hørt i forbindelse med udarbej-
delse af national lovgivning vedrørende indfø-
relsen af euroen, betalings- og afviklingssyste-
mer, afrundingsregler og seddel- og møntomløb i
Slovakiet.6

Hvad angår de juridiske forberedelser til indlem-
melsen af Národná banka Slovenska i eurosyste-
met, vedtog ECB de nødvendige retsinstrumen-
ter vedrørende indbetaling af den resterende
kapital og bankens overførsel af valutareserver

til ECB.7 ECB gennemgik også sine juridiske
rammer og foretog de nødvendige ændringer
som følge af Národná banka Slovenskas med-
lemskab af eurosystemet. Ændringerne omfat-
tede en gennemgang af den slovakiske lovgiv-
ning, der gennemførte eurosystemets juridiske
rammer for pengepolitikken og Target2. Slovaki-
ske modparter kunne således deltage i eurosyste-
mets markedsoperationer fra 2. januar 2009.
ECB vedtog ligeledes en forordning om over-
gangsbestemmelser for ECBs anvendelse af
mindstereserver efter indførelsen af euroen i Slo-
vakiet.8 Endelig blev ERM2-aftalen9 med Národ-
ná banka Slovenska bragt til ophør.

2 J UR ID I S KE A SPEKTER A F NÁRODNÁ BANKA
S LOVENSKA S IN TEGRAT ION I EUROSY S T EMET

1 Rådets beslutning 2008/608/EF af 8. juli 2008 i henhold til trak-
tatens artikel 122, stk. 2 om Slovakiets indførelse af den fælles
valuta den 1. januar 2009, EUT L 195, 24.7.2008, s. 24.

2 CON/2007/43.
3 Rådets forordning (EF) nr. 693/2008 af 8. juli 2008 om ændring

af forordning (EF) nr. 974/98 med henblik på indførelse af
euroen i Slovakiet, EUT L 195, 24.7.2008, s. 1.

4 Rådets forordning (EF) nr. 694/2008 af 8. juli 2008 om ændring
af forordning (EF) nr. 2866/98 med hensyn til euro-omregnings-
kursen for Slovakiet, EUT L 195, 24.7.2008, s. 3.

5 CON/2008/28.
6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,

CON/2008/40 og CON/2008/86.
7 Den Europæiske Centralbanks afgørelse ECB/2008/33 af 31.

december 2008 om indbetaling af kapital, overførsel af valutare-
serveaktiver og bidrag fra Národná banka Slovenska til Den
Europæiske Centralbanks reserver og hensættelser, EUT L 21,
24.1.2009, s. 83.

8 Den Europæiske Centralbanks afgørelse ECB/2008/14 af 28.
oktober 2008 om overgangsbestemmelser for ECBs anvendelse
af mindstereserver efter indførelsen af euroen i Slovakiet, EUT L
319, 29.11.2008, s. 73.

9 Aftale af 8. december 2008 mellem ECB og de nationale central-
banker i medlemsstaterne uden for euroområdet om ændring af
aftalen af 16. marts 2006 mellem ECB og de nationale central-
banker i medlemsstaterne uden for euroområdet om fastlæggelse
af de operationelle procedurer for en valutakursmekanisme i
tredje fase af Den Økonomiske og Monetære Union, EUT C 16,
22.1.2009, s. 10.

.



141
ECB

Årsberetning
2008

Efter Ecofin-Rådets beslutning af 8. juli 2008
om Slovakiets indførelse af euroen pr. 1. januar
2009 gennemførte ECB de tekniske forberedel-
ser til at integrere Národná banka Slovenska
fuldstændig i eurosystemet. I overensstemmelse
med traktatens bestemmelser indtrådte Národná
banka Slovenska i eurosystemet med nøjagtig
samme rettigheder og forpligtelser som de natio-
nale centralbanker i de EU-lande, der allerede
havde indført euroen.

De tekniske forberedelser til integrationen af
Národná banka Slovenska i eurosystemet dæk-
kede en lang række områder, ikke mindst finan-
siel rapportering og regnskabsførelse, pengepo-
litiske operationer, styring af valutareserven og
valutaoperationer, betalingsformidling, statistik
og fremstilling af pengesedler. På det operatio-
nelle område var der tale om omfattende test af
instrumenter, procedurer og tekniske systemer til
gennemførelse af pengepolitik og valutaoperati-
oner.

3.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Den 1. januar 2009, hvor Slovakiet indførte
euroen, blev 26 slovakiske kreditinstitutter
underlagt eurosystemets reservekrav. Disse
institutter fremgår af en liste på ECBs websted.
Slovakiets indtræden i euroområdet havde kun
lille indvirkning på likviditetsforholdene i euro-
systemet. De samlede reservekrav for euroområ-
dets kreditinstitutter steg med mindre end 0,5
pct. (740 mio. euro). De autonome likviditets-
faktorer i Slovakiet havde i perioden 1.-20.
januar 2009 en likviditetstilførende nettoeffekt,
hvilket i gennemsnit reducerede likviditetsbeho-
vet i euroområdets samlede banksektor med 7,21
mia. euro. Denne likviditetstilførende effekt sås,
selv om de likviditetsopsugende pengepolitiske
operationer, som Národná banka Slovenska
havde iværksat før tilslutningen til euroområdet,
og som udløb mellem den 6. og 13. januar 2009,
ligeledes blev behandlet som autonome faktorer.
Det samme blev gældsbeviser udstedt af central-
banken, som udløb den 20. januar. På baggrund
heraf reducerede Slovakiets indtræden i euroom-
rådet således det samlede likviditetsbehov i

euroområdets banksektor med 11 mia. euro, hvil-
ket stort set svarer til 1 pct. af det samlede likvi-
ditetsbehov.

Som følge af likviditetsoverskuddet afgav mod-
parter fra Slovakiet kun bud for relativt begræn-
sede beløb i de primære markedsoperationer i
begyndelsen af 2009: 1 mio. euro i den primære
markedsoperation, som blev afviklet 14. januar,
og 15 mio. euro i både de 3- og 6-måneders lang-
fristede markedsoperationer, der blev afviklet 8.
januar.

Ved sin indtræden i euroområdet indførte
Národná banka Slovenska også eurosystemets
rammer for sikkerhedsstillelse og indberettede,
at der befandt sig aktiver for 17,6 mia. i Slova-
kiet, der kunne stilles som sikkerhed i eurosyste-
mets kreditoperationer fra 1. januar 2009.

3.2 BIDRAG TIL ECBs KAPITAL, RESERVER OG
VALUTARESERVEAKTIVER

Ved sin indtræden i ESCB den 1. maj 2004 ind-
betalte Národná banka Slovenska 7 pct. af sin
andel af ECBs kapital som bidrag til ECBs
driftsomkostninger. I overensstemmelse med
artikel 49, stk. 1, i statutten for ESCB og de rets-
akter, som Styrelsesrådet vedtog 31. december
2008, indbetalte Národná banka Slovenska sin
resterende kapitalandel den 1. januar 2009. Den
samlede indbetalte kapitalandel udgør 39,9 mio.
euro, svarende til 0,6934 pct. af ECBs tegnede
kapital på 5,761 mia. euro pr. 1. januar 2009.

I begyndelsen af 2009 overførte Národná banka
Slovenska i overensstemmelse med artikel 30 og
artikel 49, stk. 1, i statutten for ESCB valutare-
serveaktiver til ECB i forhold til sin andel af
ECBs tegnede kapital, hvilket svarede til 443,1
mio. euro. Heraf var 85 pct. aktiver denomineret
i amerikanske dollar og 15 pct. i guld. Národná
banka Slovenska har valgt at gennemføre de ope-
rationelle aktiviteter i forbindelse med forvalt-
ningen af bankens andel af ECBs valutareserve-
aktiver i amerikanske dollar på individuel basis
via en separat portefølje i dollar til forvaltning af
valutareserver. Som følge af overførslen af valu-

3 OPERAT IONEL L E A SPEKTER A F NÁRODNÁ
BANKA S LOVENSKA S I N TEGRAT ION I EURO -
S Y S T EMET

.
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tareserveaktiver til ECB krediteredes Národná
banka Slovenska en fordring i euro på ECB i
overensstemmelse med artikel 30, stk. 3, i statut-
ten for ESCB.
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LOGISTIK VED OVERGANGEN TIL EUROEN
Den 1. januar 2009 indførte Slovakiet euroen
som valuta. Efter en periode på to uger, hvor lan-
det havde to valutaer i omløb, havde euroen fuld-
stændig erstattet den slovakiske koruna.

For at sikre, at eurosedler og -mønter kunne ind-
føres uden problemer, blev alle de relevante mar-
kedsaktører, navnlig i banksektoren, involveret i
forberedelserne til overgangen til euroen. Den
nationale plan for overgangen forsynede alle virk-
somheder samt offentligheden med en tidsplan i
god tid inden Euro-dag. På baggrund af erfaringer
fra indførelsen af euroen i Slovenien i 2007 og i
Malta og Cypern i 2008 vedtog ECBs styrelsesråd
en ny ECB retningslinje om visse forberedelser til
indførelse af eurosedler og -mønter og om for-
håndsudsendelse og forhåndsvideresendelse af
eurosedler og -mønter uden for euroområdet.10

Retningslinjen giver fx mulighed for at forsyne
mikrovirksomheder med eurosedler og -mønter
på forhånd ifølge meget simple procedurer ud
over den normale procedure, der benyttedes ved
de tidligere indførelser af euroen. En national
centralbank, der indtræder i eurosystemet, kan
vælge, hvorvidt den vil benytte retningslinjens
bestemmelser.

Efter Ecofin-Rådets beslutning af 8. juli 2008
om indførelse af euroen i Slovakiet den 1. januar
2009 kunne Národná banka Slovenska låne sed-
ler i eurosystemet som forberedelse til overgan-
gen til euroen og til dækning af behovet for pen-
gesedler i 2009. Af geografiske og logistiske
hensyn foretog Oesterreichische Nationalbank
på vegne af eurosystemet den fysiske levering af
196,2 mio. sedler til en samlet pålydende værdi
af 8,3 mia. euro.

Den første forsyning på 499 mio. euromønter til
en samlet pålydende værdi af 165,22 mio. euro
blev fremstillet af den slovakiske møntfabrik i
Kremnica.

Forhåndsudsendelsen af euromønter og -sedler
til de finansielle institutioner begyndte i hen-
holdsvis september og oktober 2008. Forhånds-
videresendelse til virksomheder begyndte i
november 2008. Offentligheden fik også lejlig-

hed til at købe begyndersæt (hvert indeholdende
mønter til en samlet pålydende værdi af 16,60
euro) hos Národná banka Slovenska samt banker
og posthuse fra den 1. december 2008. Det
gjorde det muligt at betale med lige penge i
detailhandlen og reducerede dermed behovet for
småpenge straks efter overgangsdagen.

Som følge af forhåndsudsendelsen og forhånds-
videresendelsen blev forsyningen med eurosed-
ler og -mønter spredt over længere tid, således at
der ikke opstod flaskehalse. De forhåndsud-
sendte beløb blev hovedsagelig brugt til rettidigt
at omstille kontantautomater til euro. Stort set
alle kontantautomater udleverede eurosedler fra
den 1. januar 2009.

I forbindelse med indførelsen af euroen i Slova-
kiet vekslede de nationale centralbanker i euro-
området slovakiske korunasedler til euro til
pålydende værdi fra den første arbejdsdag i 2009
og frem til 28. februar 2009 som en gratis ser-
viceydelse.11 Beløbet, der kunne veksles, var
begrænset til 1.000 euro pr. person/transaktion
pr. dag. Národná banka Slovenska vil fortsat
veksle slovakiske korunasedler i en ubegrænset
periode og mønter indtil ultimo 2013.

OPLYSNINGSKAMPAGNEN VEDRØRENDE
EUROENS INDFØRELSE
ECB tilrettelagde i samarbejde med Národná
banka Slovenska en omfattende oplysningskam-
pagne op til indførelsen af euroen i Slovakiet den
1. januar 2009.

Logoet "€ Our money", der er baseret på det
logo, som eurosystemet har benyttet siden
eurooplysningskampagnen i 2002, indgik også i
Národná banka Slovenskas kommunikationsak-

4 OVERGANGEN T I L EUROSEDLER OG -MØNTER
I S LOVAK I E T

10 Retningslinje ECB/2008/4 til ændring af retningslinje ECB/
2006/9 om visse forberedelser til indførelse af eurosedler og
-mønter og om forhåndsudsendelse og forhåndsvideresendelse af
eurosedler og -mønter uden for euroområdet.

11 Ifølge artikel 52 i statutten for ESCB skal ECBs styrelsesråd
træffe de nødvendige forholdsregler for at sikre, at pengesedler i
valutaer, der er uigenkaldeligt fastlåst til euroen, omveksles af de
nationale centralbanker i euroområdet til pålydende værdi. På
baggrund heraf vedtog Styrelsesrådet retningslinjer for veksling
af sådanne sedler den 24. juli 2006.



144
ECB
Årsberetning
2008

tiviteter i forbindelse med indførelsen af euroen i
Slovakiet.

Formålet med eurooplysningskampagnen, der
blev organiseret af ECB og Národná banka Slo-
venska i fællesskab, var at gøre kontanthåndte-
rende virksomheder og offentligheden fortrolige
med, hvordan eurosedlerne og -mønterne ser ud,
hvilke sikkerhedselementer de har, samt hvordan
overgangen til euro skulle foregå.

Den kombination af kommunikationsværktøjer,
der blev anvendt i kampagnen, inddrog erfarin-
ger fra tidligere introduktioner af euroen og
omfattede 17 forskellige publikationer, inkl.
undervisningsmateriale til kontanthåndterende
virksomheder. Národná banka Slovenska
udsendte i løbet af 4. kvartal 2008 mere end 7
mio. eksemplarer af de forskellige publikationer
(inkl. en informationsfolder til offentligheden,
euroomregnerkort og andre publikationer i fire
sprogudgaver). I december 2008 modtog hver
slovakisk husstand et eksemplar af informations-
folderen til offentligheden samt to euroomreg-
nerkort. Omregnerkortene viser forskellige bille-
der, når de vippes. Forsiden viste en række med
28 priser i både euro og koruna, mens bagsiden
viste 20-eurosedlen og dens vigtigste sikker-
hedselementer.

Der afholdtes en række PR- og pressebegivenhe-
der, herunder et ECB-medieseminar den 4. sep-
tember 2008, en udstilling med eurosedler og
-mønter, som åbnede den 21. september 2008
hos Národná banka Slovenska, en eurokonfe-
rence i Bratislava den 22. september 2008 og en
national fejring den 8. januar 2009.

Det største banner, der nogensinde var blevet
fremstillet i Slovakiet, blev skabt med midler fra
bl.a. ECB og blev placeret på facaden af Národná
banka Slovenskas bygning i Bratislava. Samtidig
blev mindre udgaver af banneret sat op på alle
centralbankfilialers bygninger rundt om i landet.
Over 100 partnere, primært banker og offentlige
myndigheder, fik adgang til de kvalitetsprint-
filer, der benyttes i forbindelse med relevante
ECB-publikationer, og kunne tilpasse og bruge
dem i deres egne kommunikationsaktiviteter.

Efter at have været i kontakt med blindeforenin-
ger udviklede ECB et "talende kort" til syns-
hæmmede. Det var forsynet med en indbygget
MP3-fil, der ved afspilning gav grundlæggende
oplysninger om eurosedlerne og -mønterne.





Willem F. Duisenberg modtager Charlemagne-prisen på euroens vegne i Aachen den 9. maj 2002
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Eurosystemet bidrager til de kompetente natio-
nale myndigheders tilsyn med kreditinstitutter
og det finansielle systems stabilitet. Eurosyste-
met yder også rådgivning til disse myndigheder
og Europa-Kommissionen om omfanget og gen-
nemførelsen af fællesskabsretten på de relevante
områder.

1.1 OVERVÅGNING AF FINANSIEL STABILITET

ECB arbejder sammen med ESCBs Banktilsyns-
komite (BSC) om at sikre den finansielle stabili-
tet.1 Nogle af de vigtigste aktiviteter er overvåg-
ning af risici vedrørende finansiel stabilitet og
vurdering af det finansielle systems modstands-
dygtighed over for økonomiske stød. Bankerne
er i fokus, da de fortsat er de vigtigste formidlere
af kapital. Eftersom finansielle markeder og
andre finansielle institutioner og deres forbin-
delser til bankerne får større og større betydning,
omfatter ESCBs overvågning også sårbarheder i
disse dele af det finansielle system.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN
I 2008 intensiveredes de spændinger i euroområ-
dets finansielle system, som var opstået i 2007,
da finansielle institutioner over hele verden led
tab på værdipapirer baseret på amerikanske sub-
prime-realkreditlån. I årets løb oplevede ban-
kerne i euroområdet yderligere nedskrivninger af
aktiver, øgede nedskrivninger på lån og højere
kreditomkostninger samt en markant nedgang i
handelsindtægterne. De vigtigste tendenser og
de høstede erfaringer belyses i afsnit 2 i kapitel 1
i denne Årsberetning og i en række andre ECB-
publikationer, navnlig Financial Stability Re-
view.

I lyset af den voksende usikkerhed vedrørende
de globale økonomiske udsigter samt de tilta-
gende nedadrettede risici steg risikoaversionen
blandt markedsdeltagerne på de finansielle mar-
keder, og priserne på de fleste finansielle aktiver
faldt. Likviditeten og finansieringsforholdene på
kreditmarkederne forværredes markant i årets
løb, og securitisation-markederne holdt mere
eller mindre op med at fungere. Vedvarende
likviditetsspændinger medførte til sidst mere

dybtgående bekymringer vedrørende kreditvær-
dighed og tilstrækkelighed af stødpudekapital,
og investorerne og kreditorerne begyndte at
miste tilliden til nogle finansielle virksomheders
evne til at overholde deres forpligtelser. Mange
store finansielle virksomheder oplevede således
stigende vanskeligheder med at få adgang til
kapitalmarkederne og til kortfristet finansiering.
Nogle af verdens største finansielle institutioner
oplevede både at blive nedgraderet af kreditvur-
deringsbureauerne og at se deres aktiekurser
dykke. Denne udvikling tvang i sidste ende flere
finansielle institutioner i euroområdet og inter-
nationalt til at konsolidere sig eller anmode om
yderligere støtte hos aktionærerne eller staten.
En række internationale finansielle institutioner
kunne dog ikke undgå konkurs.

I starten af perioden med finansiel uro lå solven-
sen hos bankerne i euroområdet generelt et godt
stykke over minimumskravene efter flere års
solid indtjening. Selv om nogle store banker i
euroområdet var kraftigt påvirket af nedskriv-
ninger af strukturerede kreditprodukter og deraf
følgende spændinger i markedet – som havde
gjort sig gældende i over et år – var de tilsynela-
dende generelt i stand til at modstå negative
påvirkninger indtil september 2008, hvor situa-
tionen forværredes markant.

I 1. halvår 2008 sås en overordnet faldende ten-
dens i egenkapitalforrentningen for bankerne i
euroområdet som følge af værdiansættelsestab.
Endvidere steg nedskrivninger på udlån og vær-
dipapirer betydeligt, mens gebyr- og provisions-
indtægterne samt handelsindtægterne faldt på
baggrund af de store udfordringer på kapitalmar-
kederne. Trods den faldende indtjening steg ban-
kernes lovmæssige solvensprocent i 1. halvår
2008. Det afspejlede de enkelte bankers nedgea-

1 F I NANS I E L S TAB I L I T E T

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort "Financial Stability
Review", en halvårlig rapport om stabiliteten for euroområdets
finansielle system. I 2008 offentliggjorde ECB også den 7.
udgave af rapporten "EU banking structures" samt ad hoc-rappor-
terne "Commercial property markets", "The incentive structure of
the 'originate and distribute' model", "Covered bonds in the EU
financial system" og "EU banks' liquidity stress testing and con-
tingency funding plans". Disse rapporter, som indeholder de vig-
tigste resultater af BSCs overvågning af banksektorens struktur
og stabilitet, findes på ECBs websted.
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ring af risikovægtede aktiver, udpræget låntag-
ning trods de vanskelige forretningsforhold og
til en vis grad indførelsen af Basel II-rammerne
samt korrigerende tilsynsregler ("prudential fil-
ters").

På kort sigt er der ikke ret gode udsigter til, at
bankernes indtjening kan bringes tilbage til
niveauet fra før den finansielle uro. En betydelig
yderligere nedgang i værdien af andre strukture-
rede finansieringsprodukter – herunder ameri-
kanske asset-backed securities vedrørende for-
brugslån og realkreditobligationer i euroområdet
– kan ikke udelukkes. Lavere vækst i udlån til
husholdninger og virksomheder, næsten ophør af
securitisation-aktiviteter og lavere gebyr- og
provisionsindtægter samt handelsindtægter vil
sandsynligvis udfordre bankernes resultater i
2009. Derfor har bankerne strammet deres kre-
ditstandarder og mindsket omkostningerne. På
baggrund heraf tog eurosystemet og eurolandene
væsentlige skridt til at fremme likviditeten i mar-
kederne, tilliden og stødpudekapitalen.

Euroområdets store forsikringsselskaber viste
ringere resultater i 1. halvår 2008, hvor præmi-
erne for de fleste forsikringsselskaber var lavere
end i 1. halvår 2007. En væsentlig årsag var min-
dre efterspørgsel efter livsforsikringsprodukter i
kølvandet på uroen på aktie- og kreditmarke-
derne. Uroen på de finansielle markeder og
afsmitningen på realøkonomien vil fortsat gøre
forholdene vanskeligere for mange forsikrings-
selskaber. Desuden er de forsikringsselskaber,
som tilbyder banktjenester eller indgår i
finanskoncerner, stadig påvirket af banksekto-
rens vanskeligheder.

Den globale hedgefondsektor oplevede meget
negative afkast på næsten alle investeringsstrate-
gier ultimo september 2008. Bratte dyk i aktiv-
priserne, tvungen nedgearing og øgede låneom-
kostninger ("margin calls"), myndighedernes
pludselige indførelse af forbud mod at tage korte
positioner samt investorernes indfrielser bidrog
til de svage resultater. Siden den finansielle uro
satte ind, har hedgefondsektoren reduceret ande-
len af fremmedkapital betydeligt og dermed
gjort sig mindre sårbar over for yderligere stig-

ninger i låneomkostningerne eller uventede kre-
ditstramninger hos bankerne. Imidlertid er
hedgefondsektoren tilsyneladende blevet mere
sårbar over for risikoen for indfrielser i løbet af
2008, da omfanget af indfrielser ofte afhænger af
hedgefondenes resultater. Hvis hedgefondene i
fremtiden oplever en fortsat og tiltagende
udstrømning af investorer, kan det medføre et
markant yderligere frasalg af aktiver, som kan
udgøre en betydelig trussel mod den finansielle
stabilitet.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING
De strukturelle hovedtendenser i EUs banksektor
følger tidligere års tendenser.2 Konsolideringen
fortsatte trods tegn på en moderat nedgang. Ud-
viklingen var forskellig blandt de 15 gamle EU-
lande, mens antallet af kreditinstitutter i de nye
EU-lande, der er tiltrådt siden 2004, var stort set
uændret, med Cypern som en væsentlig undta-
gelse på grund af den igangværende konsolide-
ring i andelsbanksektoren. Alt i alt faldt antallet
af kreditinstitutter i EU med 166 i 2007 (fra
8.514 til 8.348) i forhold til 175 året før.

Samtidig var banksektoren i EU fortsat domine-
ret af indenlandske kreditinstitutter, der havde en
markedsandel på 71,3 pct., mens resten var lige-
ligt fordelt på filialer og datterselskaber af uden-
landske institutter. Det bør dog understreges, at
der er betydelige forskelle mellem landene, idet
de nye EU-lande er domineret af udenlandske
enheder, navnlig enheder med et moderselskab i
et af de gamle EU-lande. Det er bemærkelses-
værdigt, at filialerne af udenlandske institutter i
EU tegnede sig for en stigende markedsandel af
de samlede aktiver, hvilket ikke var tilfældet i
2006. Denne tendens sås især i de EU-lande, der
er tiltrådt siden 2004, idet de udenlandske filia-
lers markedsandel steg med ca. 1 procentpoint,
mens de udenlandske datterselskabers markeds-
andel faldt med ca. 4 procentpoint.

Det samlede antal fusioner og virksomhedsover-
tagelser faldt i 2007. Der sås dog en væsentlig

2 Observationerne i dette afsnit er taget fra ECBs rapport
"EU banking structures", der indeholder observationer
indtil 2007.
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stigning i antallet af transaktioner, hvor kreditin-
stitutter i EU overtog banker i lande uden for EU.
Antallet har i de seneste tre år ligget over antallet
af indenlandske overtagelser. Værdien af fusio-
ner og virksomhedsovertagelser er steget siden
2003, og i 2007 var den samlede værdi for andet
år i træk højere end det tidligere toppunkt i 2000.
Koncentrationen tiltog, hvilket afspejlede dels
fortsat konsolidering på markedet, dels visse
bankkoncerners dynamiske vækst bl.a. som
følge af fusioner og virksomhedsovertagelser.
Det bemærkes, at små lande som regel har en
mere koncentreret banksektor. Det gælder dog
ikke i Østrig, som har en stærk sparekasse- og
andelsbanksektor, og Luxembourg, som er hjem-
sted for en lang række udenlandske kreditinsti-
tutter.

Endelig styrkedes bankernes formidling, hvilket
blev bekræftet af, at væksten i kreditinstitutter-
nes samlede aktiver var højere end væksten i
BNP. På EU-plan var væksten i de samlede akti-
ver imidlertid lavere i 2007 (10,7 pct.) end i tid-
ligere år (2005: 13,7 pct.; 2006: 11,9 pct.).3 Det
skal bemærkes, at det samlede tal dækker over
kraftige udsving. I de nyere medlemslande lå
væksten over gennemsnittet, på næsten 25 pct.
nominelt, mens de samlede aktiver kun steg med
2,3 pct. i Storbritannien, hvis finansielle sektor
tegner sig for ca. en fjerdedel af aktiverne i EUs
banksektor. På baggrund af de strukturelle
ændringer i det finansielle system og nedgangen
for investeringsforeninger og hedgefonde kom-
mer de vigtigste banker til at spille en mere cen-
tral rolle i kreditformidlingen.

1.2 INITIATIVER VEDRØRENDE FINANSIEL
STABILITET

Både i EU og internationalt blev der taget skridt
til at imødegå de svagheder i de overordnede
rammer for finansiel stabilitet, som den finan-
sielle uro har afdækket.

I april 2008 kom Forum for Finansiel Stabilitet
(FSF) med en række anbefalinger for at øge mar-
kedernes og institutionernes modstandskraft. I
den forbindelse forventes myndighederne at

afklare og styrke nationale og grænseoverskri-
dende arrangementer til håndtering af svage ban-
ker samt at gennemgå og om nødvendigt
udbygge landenes indskydergarantiordninger.
Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS) under-
søgte national praksis med hensyn til afvikling af
banker og grænseoverskridende krisestyring.
Samtidig er FSF ved at udarbejde et sæt overord-
nede principper vedrørende styring af finansielle
kriser.

I maj 2008 opdaterede Ecofin-Rådet køreplanen
for at styrke EU-initiativer i forbindelse med
finansiel stabilitet, som blev vedtaget i oktober
2007. I overensstemmelse med køreplanen trådte
aftalen (memorandum of understanding) mellem
EU-landenes tilsynsmyndigheder, finansmini-
stre og centralbanker om grænseoverskridende
finansiel stabilitet i kraft den 1. juni 2008.4 En
dedikeret arbejdsgruppe under Banktilsynskomi-
teen (BSC) har hjulpet de relevante myndigheder
med at gennemføre aftalen med fokus på de fæl-
les analyserammer for vurdering af de systemi-
ske implikationer af en finansiel krise. Desuden
har BSC gennemgået medlemslandenes vigtigste
eksisterende krisestyringsfunktioner og givet
input vedrørende initiativer til at vurdere de red-
skaber, som myndighederne har til rådighed.

I oktober 2008 tog EU-landene en række initiati-
ver for at sikre, at udformningen af nationale sta-
biliseringstiltag, der var iværksat med henblik på
at afbøde den finansielle uro, ikke medfører
negative afsmitningseffekter, og for at skabe lige
konkurrencevilkår mellem landene.

For det første besluttede Ecofin-Rådet den 7.
oktober at øge indskudsgarantien i EU-landene
til 50.000 euro i mindst et år. Kommissionen

3 Det skal bemærkes, at denne analyse er baseret på beholdningstal
i balancen. Hvis der forelå tal for strømme af securitiserede akti-
ver (både offentligt og privat placerede), ville det bidrage positivt
til analysen af tendenser i de samlede aktiver. Manglen på tal for
securitiserede aktiver havde mindre betydning for analysen for
EU-lande, der er tiltrådt siden 2004, idet securitisation af aktiver
ikke er så udviklet i disse lande. Hvad angår lande uden for euro-
området, er tallene heller ikke valutakursregulerede, så udviklin-
gen kan være påvirket af ændringer i kursen mellem den lokale
valuta og euroen.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-
financialstability2008en.pdf.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
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vedtog således den 15. oktober 2008 forslag til
ændring af direktivet om indskudsgarantiordnin-
ger. Med de ændringer, der godkendes af
Europa-Parlamentet og Rådet, ventes direktivet
at blive offentliggjort i EU-Tidende omkring
marts 2009. Direktivet vil navnlig øge indskuds-
garantien til 50.000 euro i juni 2009 og yderli-
gere til 100.000 euro ultimo 2010, medmindre
Kommissionen meddeler, at det ikke vil være
hensigtsmæssigt.

For det andet blev der udformet en række "fælles
EU-principper", som blev suppleret med mere
præcise retningslinjer, der blev vedtaget på euro-
landenes topmøde i Paris den 12. oktober og
efterfølgende godkendt af alle 27 EU-lande på
Det Europæiske Råds møde den 15.-16. oktober.
De fastlægger bl.a. fælles elementer i medlems-
landenes interventioner, herunder garantier ved-
rørende kapitaltilførsel og rekapitalisering af
banker.

Hvad angår tiltag til støtte for "solvente banker,
der har likviditetsproblemer", var der enighed
om, at der kunne ydes statsgaranti for bankernes
udstedelse af ny mellemfristet seniorgæld (op til
fem år). Kriterierne for, hvilke finansielle insti-
tutioner der kan deltage i garantiordningen, skal
være ikke-diskriminerende og omfatte dattersel-
skaber af udenlandske institutter med betydelige
aktiviteter i et EU-land. Endvidere skal ordnin-
gen omfatte beløbsgrænser og udløbe den 31.
december 2009. Et vigtigt element er formulerin-
gen i Paris-erklæringen om, at regeringerne skal
"arbejde sammen med Den Europæiske Central-
bank for at sikre konsekvens i forvaltningen af
likviditet under eurosystemet og forenelighed
med eurosystemets operationelle rammer".

Hvad angår rekapitalisering, besluttede med-
lemslandene at stille kernekapital til rådighed for
de relevante finansielle institutioner fx ved at
erhverve præferenceaktier. Selv om regeringerne
gav tilsagn om at stille den fornødne kapital til
rådighed, søger de overordnet set at fremme til-
vejebringelsen af privat kapital.

Det Europæiske Råd understregede på sit møde
den 15.-16. oktober vigtigheden af samarbejds-

mekanismer og meddelte, at der var oprettet en
"finansiel krisestab". Krisestaben, med delta-
gelse af bl.a. formanden for ECB, har til formål
at forbedre krisestyringen blandt EU-landene
gennem uformel varsling, informationsudveks-
ling og evaluering. Det Europæiske Råd under-
stregede også betydningen af regelmæssige
møder mellem de nationale tilsynsmyndigheder.

Endelig understregede Ecofin-Rådet på mødet
den 2. december 2008 specifikt, at det er nødven-
digt straks at få udarbejdet nationale ordninger
til støtte for banksektoren, navnlig rekapitalise-
ringsordninger. Kommissionen blev opfordret til
at arbejde tæt sammen med ECB omkring disse
spørgsmål.

Med henblik på at forbedre det finansielle
systems stabilitet og fastholde lige konkurrence-
vilkår udstedte eurosystemet henstillinger om
statsgarantier for bankgæld samt prisfastsættelse
af rekapitalisering af banker. Kommissionen
vedtog i december 2008 en meddelelse om reka-
pitalisering af finansielle institutioner, der også
afspejlede ECBs henstillinger.5

I februar 2009 aftalte Ecofin-Rådet, at foranstalt-
ninger vedrørende værdiforringede aktiver i
bestemte tilfælde kunne supplere statsgarantier
for bankgæld og rekapitalisering med henblik på
at fastholde banksektorens stabilitet. Disse for-
anstaltninger skulle være i overensstemmelse
med de principper, der blev aftalt i oktober 2008,
navnlig hvad angår 1) beskyttelse af finansiel
stabilitet og genopretning af kreditgivning og
udlån til økonomien, 2) sikring af lige konkur-
rencevilkår i det indre marked og 3) begrænsning
af effekten på de offentlige finanser. I den for-
bindelse har Kommissionen i samarbejde med
ECB ydet rådgivning på EU-plan.

5 Meddelelsen blev offentliggjort i januar 2009 (EUT C
10, 15.1.2009, s. 2-10).
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2.1 GENERELLE EMNER

I forlængelse af konklusionerne af den gennem-
gang af Lamfalussy-proceduren6 vedrørende
finansiel regulering og tilsyn, som blev udført af
Europa-Kommissionen med bidrag fra eurosy-
stemet, blev der i 2008 sat fokus på gennemførel-
sen af Ecofin-Rådets henstillinger fra december
2007.

For det første indførte niveau 3-udvalgene7, ved
ændring af deres respektive vedtægter, kvalifice-
ret flertal som et afstemningsprincip. Selv om
udvalgenes beslutninger ikke er juridisk bin-
dende for medlemmerne, bør de, der ikke efter-
lever dem, i det mindste begrunde dette offent-
ligt.

For det andet understregede niveau 3-udvalgene
deres opfyldelse af oplysningspligten ved at
begynde at fremsende deres årlige arbejdspro-
grammer til Europa-Kommissionen, Rådet og
Europa-Parlamentet for at give dem mulighed
for at udtale sig om de vigtigste prioriteter og
yde politisk rådgivning med hensyn til konver-
gens og samarbejde mellem tilsynsmyndighe-
derne.

For det tredje blev medlemslandene opfordret til
at indføre en europæisk dimension i deres natio-
nale tilsynsmyndigheders mandat. ECB deltog i
drøftelserne i de forskellige europæiske udvalg
om gennemførelse af Ecofin-Rådets henstillin-
ger. Den 14. maj 2008 anmodede Ecofin-Rådet
Kommissionen om at revidere sine afgørelser om
oprettelse af niveau 3-udvalgene og indføre spe-
cifikke opgaver for at fremme konvergens og
samarbejde mellem tilsynsmyndighederne. Den
7. november 2008 vedtog eurosystemet en udta-
lelse om revidering af afgørelsen om oprettelse
af Det Europæiske Banktilsynsudvalg (CEBS).
ECB kommenterede bl.a. den hensigtsmæssige
arbejdsdeling mellem CEBS og Banktilsynsko-
miteen (BSC), hvad angår risikovurdering af
EUs banksektor. I overensstemmelse med sit
mandat fokuserer Banktilsynskomiteen på at
identificere de vigtigste tilsynsrisici i det finan-
sielle system og banksektoren, mens CEBS kon-
centrerer sig om proaktivt at identificere speci-

fikke risici, tilsynsmæssige problemstillinger og
eventuelle politiske indsatsområder.

Ud over at styrke Lamfalussy-proceduren har
myndighederne iværksat en række konkrete ini-
tiativer på både internationalt og europæisk plan
med sigte på at imødegå systemiske problemer
og kortlægge de mulige langsigtede virkninger
af politiske forslag vedrørende revidering af de
eksisterende rammer for regulering og tilsyn. På
internationalt plan gik FSF i gang med at analy-
sere tilsyns- og reguleringsmyndighedernes
udfordringer med hensyn til eventuelle konjunk-
turmedløbende effekter af kapitaldækningsreg-
lerne, praksis for hensættelser til tab på udlån,
aflønning samt de finansielle institutioners vær-
diansættelsesmetoder.

Europa-Kommissionens formand nedsatte i
oktober 2008 en uafhængig gruppe på højt plan,
der skulle behandle spørgsmål om finansielt til-
syn i EU og udarbejde henstillinger i februar
2009 for at styrke EUs tilsynsordninger for alle
finansielle sektorer8. På det uformelle møde i
Ecofin-Rådet 12.-13. september blev der nedsat
en arbejdsgruppe, hvor ECB var repræsenteret,
som fik til opgave at vurdere, hvilke politiske til-
tag der kan bidrage til at afbøde de konjunktur-
udsving, som det finansielle systems aktiviteter
uvægerligt giver anledning til. Desuden blev
ECB anmodet om at udarbejde regelmæssige
rapporter om de potentielle konjunkturmedlø-
bende effekter af kapitalkrav i henhold til kapi-
talkravsdirektivet. I den forbindelse arbejder
ECB tæt sammen med Banktilsynskomiteen og
CEBS, og i slutningen af 2008 udkom en forelø-
big rapport, som bygger på kvalitative oplysnin-

2 F I NANS I E L REGULER ING OG T I L S YN

6 Lamfalussy-processen, der har fire niveauer, har til formål at
godkende lovgivning om værdipapirer, bankforhold og forsik-
ring. Se også rapporten "Final report of the Committee of Wise
Men on the regulation of European securities markets", 15.
februar 2001, som findes på Europa-Kommissionens websted. Se
også ECBs Årsberetning 2003, s. 111.

7 Niveau 3 fokuserer på at styrke konvergens og samarbejde mel-
lem tilsynsmyndighederne. Dette arbejde varetages af tre udvalg:
Det Europæiske Banktilsynsudvalg (CEBS), Udvalget af Euro-
pæiske Værdipapirtilsynsmyndigheder (CESR) og Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS).

8 http://ec-europa.eu/commission_barroso/president/pdf/
statement_20090225_en.pdf.
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ger fra de kompetente myndigheder, indtil der
foreligger dataserier fra tilsynsmyndighederne.

2.2 BANKVIRKSOMHED

KAPITALKRAVSDIREKTIVET
Formålet med kapitalkravsdirektivet er at sikre
bankers og investeringsselskabers finansielle so-
liditet ved at sørge for god overensstemmelse
mellem de lovmæssige kapitalkrav og institutter-
nes risici. I oktober 2008 vedtog Europa-Kom-
missionen et forslag til ændring af visse bestem-
melser i direktivet for bl.a. at tage højde for de
erfaringer, der er høstet i kølvandet på den finan-
sielle krise. Med hensyn til ordningen vedrø-
rende store engagementer begrænses bankernes
eksponering over for den enkelte transaktions-
part, hvilket også medfører begrænsninger på in-
terbankmarkedet. Endvidere indføres klare EU-
kriterier for anerkendelse af hybridkapital med
henblik på at forbedre kvaliteten af bankernes
egenkapital. Der er desuden ændringer vedrø-
rende styring af likviditetsrisiko og behandling
af securitiserede produkter. Hvad førstnævnte
angår, er der indført en række bestemmelser,
som er koordineret med BCBS' og CEBS' igang-
værende arbejde. Med hensyn til securitiserede
produkter sigter bestemmelserne mod at for-
bedre gennemsigtigheden, styrke risikostyrings-
processen for såvel udsteder som investorer samt
at tilpasse incitamenterne hele vejen i securitisa-
tion-kæden. Endelig indeholder Kommissionens
forslag bestemmelser om oprettelse af "kollegier
af tilsynsførende" for alle grænseoverskridende
banker samt afklaring af de kompetente myndig-
heders rolle med henblik på at styrke tilsyn med
grænseoverskridende bankkoncerner. ECB blev
hørt vedrørende udkastet til Kommissionens for-
slag. ECBs høringssvar byggede på Banktilsyns-
komiteens to rapporter fra 4. kvartal 2008.

I november publicerede Banktilsynskomiteen en
rapport om EU-bankernes stresstest af likvidite-
ten samt deres likviditetsberedskab. Rapporten
indeholder en detaljeret beskrivelse af EU-ban-
kernes forskellige metoder til stresstest af likvi-
ditet og likviditetsberedskab. Desuden analyse-
res stresstestmetodernes og likviditetsberedska-

bets robusthed over for likviditetsstød, navnlig
når der er uro på markedet, og konklusionen er,
at der på begge områder er plads til forbedringer.

I december publicerede Banktilsynskomiteen en
rapport om en bankmodel, der bygger på "oprin-
delse og fordeling" ("originate and distribute").
Her analyseres modellens udvikling, både i den
periode, hvor den vandt mere og mere udbre-
delse, og i forbindelse med uroen på de finan-
sielle markeder. I rapporten beskrives incita-
mentstrukturen og de forskellige interessekon-
flikter mellem parterne i modellen. Der foreslås
en række markeds- og politiktiltag, som i
væsentlig grad kan afbøde interessekonflikterne.

REGNSKABSPRINCIPPER
Uroen på de finansielle markeder har bekræftet,
at regnskabsstandarder spiller en væsentlig rolle
med hensyn til finansiel stabilitet. Områder, der
kræver særlig opmærksomhed, er ifølge Ecofin-
Rådets køreplan og FSF forhold vedrørende klar-
lægning af eksponering over for strukturerede
produkter, behandling af ikke-balanceførte en-
heder samt anvendelse af dagsværdiprincippet,
når markederne holder op med at fungere eller
bliver illikvide.

På anmodning af FSF nedsatte International
Accounting Standards Board (IASB) et ekspert-
panel med deltagelse af ECB. Panelet ydede vej-
ledning i anvendelsen af dagsværdiprincippet, da
markederne gik i stå ultimo oktober 2008.

Et andet emne er, hvor vigtigt det er at sikre lige
konkurrencevilkår globalt med hensyn til regn-
skabsstandarder, navnlig på begge sider af
Atlanten. I den forbindelse har IASB vedtaget
beslutninger, der skal sikre overensstemmelse
mellem IFRS-standarderne og de amerikanske
US-GAAP-standarder med hensyn til omklassi-
fikation af regnskabsposter. Desuden har IASB
nedsat en rådgivende gruppe på højt plan (High-
Level Advisory Group), der skal sikre internati-
onalt koordineret behandling af regnsskabs-
spørgsmål affødt af den globale økonomiske
krise. Endvidere har Europa-Kommissionen
kortlagt vigtige forskelle mellem IFRS-standar-
derne og US-GAAP-standarderne og kraftigt
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opfordret de organer, der udarbejder standarder,
til at opprioritere fjernelsen af disse forskelle. I
forlængelse af de positive udtalelser fra Ecofin-
Rådet, Europa-Parlamentet og Det Europæiske
Værdipapirudvalg besluttede Europa-Kommissi-
onen den 12. december 2008, at de almindeligt
anerkendte regnskabsstandarder i USA, Japan,
Kina, Canada, Sydkorea og Indien skulle betrag-
tes som ligeværdige med IFRS-standarderne fra
januar 2009 og frem. Kommissionen meddelte
også, at den ville være opmærksom på denne
situation og fremlægge resultaterne af sine over-
vejelser senest i 2011 for de fire sidste lande.
ECB overvåger udviklingen nøje.

2.3 VÆRDIPAPIRER

Siden den finansielle uro begyndte, er kreditvur-
deringsbureauerne blevet kritiseret vidt og bredt
for deres oprindelige rating af strukturerede
finansielle produkter. Kritikpunktet var, at deres
ratings ikke i tilstrækkelig grad afspejlede de
underliggende risici. FSF påpegede i sin rapport
af 7. april 20089 om styrkelse af markedets og de
finansielle institutioners modstandskraft en
række svagheder ved forskellige ratingmodeller
og -metoder og anbefalede en række yderligere
tiltag til kvalitetsforbedring af ratingprocessen. I
den henseende sendte Kommissionen et forslag
til en forordning om kreditvurderingsbureauer i
høring den 31. juli 2008. Forslaget omhandler
betingelserne for registrering og drift af og tilsyn
med kreditvurderingsbureauer og skal sikre, at
bureauerne efterlever høje standarder vedrø-
rende uafhængighed, integritet og kvalitet i
udførelsen af deres opgaver. Eurosystemet
udtalte sig i sit høringssvar af 25. september
200810 generelt positivt om forslaget. Eurosyste-
met understregede, at en EU-forordning om kre-
ditvurderingsbureauer bør sigte mod at øge gen-
nemsigtigheden i ratingprocessen og den
løbende overvågning af ratings, sikre, at lovram-
merne ikke påvirker ratingindholdet, og værne
om kreditvurderingsbureauernes integritet og
uafhængighed ved at indeholde bestemmelser
om interessekonflikter. Eurosystemet foreslog
en lovgivnings- og tilsynsmæssig struktur på
EU-plan, der sikrer, at kreditvurderingsbureauer

stadig formelt registreres af de nationale tilsyns-
myndigheder, som også fører tilsyn med dem,
dog under en fælles vurderings- og tilsynspro-
ces. CESR kan spille en koordinerende rolle over
for de kompetente myndigheder, hvad angår
både registrering og håndhævelse.

Endelig fremhævede eurosystemet, at det i pas-
sende omfang bør være involveret i en eventuel
koordineringsordning for regulering af og tilsyn
med kreditvurderingsbureauer, idet eurosyste-
met allerede har etableret rammer for kreditvur-
dering, der omfatter overvågning af kreditvurde-
ringsbureauernes performance og aktiviteter i
forbindelse med gennemførelsen af de pengepo-
litiske operationer.

Efter en offentlig høring udsendte Kommissio-
nen et forslag til en forordning om kreditvurde-
ringsbureauer i november 2008.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

regulationcreditratingagencies2008en.pdf.

http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies2008en.pdf
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Eurosystemet er stærkt interesseret i finansiel
integration i Europa, da et velintegreret finan-
sielt system fremmer en smidig og effektiv pen-
gepolitisk transmission i euroområdet og har
betydning for, at eurosystemet kan opretholde
finansiel stabilitet. Finansiel integration bidrager
også til, at betalings- og værdipapirafviklingssy-
stemerne kan fungere problemfrit. Finansiel
integration, som er et prioriteret EU-mål, kan
endvidere bidrage til at fremme udviklingen af
det finansielle system og øge potentialet for øko-
nomisk vækst.

Eurosystemet skelner mellem fire typer af aktivi-
teter i sin indsats for at fremme finansiel integra-
tion i Europa: i) oplysning om og overvågning af
den finansielle integration, ii) katalysering af
aktiviteter i den private sektor gennem kollektiv
handling, iii) rådgivning om lovgivnings- og til-
synsmæssige rammer for det finansielle system
og direkte regelfastsættelse samt iv) levering af
centralbankydelser, der også fremmer finansiel
integration. ECB fortsatte sine aktiviteter inden
for alle fire områder i 2008.

OPLYSNING OM OG OVERVÅGNING AF DEN
FINANSIELLE INTEGRATION
I april 2008 udgav ECB den anden årlige udgave
af "Financial integration in Europe".11 Det vigtig-
ste formål med rapporten er at bidrage til at
fremme finansiel integration i Europa og oplyse
offentligheden om eurosystemets rolle i arbejdet
med at støtte den finansielle integrationsproces. I
rapporten beskrives først ECBs vurdering af sta-
tus for finansiel integration i euroområdet. Vur-
deringen bygger på et sæt kvantitative indikato-
rer, der offentliggøres halvårligt på ECBs
websted. I 2008 blev indikatorerne udvidet med
markedsinfrastrukturen i Europa. Rapporten in-
deholder også en dybtgående analyse af udvalgte
emner, som er valgt på grund af deres betydning
for EUs dagsorden for finansiel integration og
deres relevans for ECBs opgaver. Fire emner var
genstand for særlig analyse i 2008: begreber og
tiltag vedrørende finansiel udvikling, Step-initia-
tivet (Short-Term European Paper), integration
og udvikling af realkreditmarkederne i Europa og
integration af store betalinger og værdipapir-
transaktioner. Endelig giver rapporten en over-

sigt over eurosystemets bidrag til øget integration
og udvikling af de finansielle markeder i Europa
i det forløbne kalenderår.

Finansiel integration forventes at få betydning
for udviklingen af det finansielle system og for
den økonomiske vækst. ECBs indsats for at
skabe finansiel integration er derfor tæt knyttet
til dens bredere analyse af faktorer, som bidrager
til, at de finansielle systemer fungerer. Dette
arbejde fortsatte i 200812 med henblik på at fast-
lægge en begrebsmæssig ramme for regelmæssig
overvågning og vurdering af potentielle gnidnin-
ger i de finansielle systemer.

ECB og Center for Financial Studies ved univer-
sitetet i Frankfurt am Main videreførte i 2008
deres samarbejde i forskningsnetværket vedrø-
rende kapitalmarkeder og finansiel integration i
Europa. Netværket fortsatte sin række af konfe-
rencer for akademikere, markedsdeltagere og
politiske beslutningstagere, og de nationale cen-
tralbanker deltog aktivt. Netværket afsluttede
anden fase i 2008 med det andet symposium om
kapitalmarkeder og finansiel integration i
Europa, der blev afholdt i Frankfurt 13.-14.
februar. Den tredje fase startede med netværkets
11. konference, der blev afholdt af
národní banka i Prag den 20.-21. oktober 2008
og havde fokus på markedet for finansielle
detailtjenesteydelser – udvikling, integration og
økonomiske virkninger. Som i tidligere år til-
delte ECB i 2008 fem "Lamfalussy-stipendier"
til unge forskere inden for rammerne af netvær-
ket. Netværkets aktuelle prioritetsområder er: i)
det finansielle system som forvalter, fordeler og
skaber af risiko, ii) integration og udvikling af
detailtjenesteydelser og fremme af innovative
virksomheder og iii) modernisering og gover-
nance i den finansielle sektor samt integration af
det europæiske finansielle system i de globale
kapitalmarkeder.

)eská

3 F I NANS I E L I N T EGRAT ION

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf.

12 Se også afsnittet "Financial development: concepts and measu-
res" i kapitel 2 i "Financial integration in Europe", april 2008.

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf
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KATALYSATOR FOR AKTIVITETER I DEN PRIVATE
SEKTOR
Øget finansiel integration i Europa afhænger i
høj grad af den private sektors initiativer til at
udnytte de eksisterende muligheder for grænse-
overskridende forretninger. De offentlige myn-
digheder støtter sådanne private initiativer.

Eurosystemet fortsatte i 2008 med kraftigt at
støtte SEPA-initiativet vedrørende det fælles
eurobetalingsområde (Single Euro Payments
Area), som giver enkeltpersoner, virksomheder
og offentlige forvaltninger mulighed for at fore-
tage kontantløse betalinger i euro i hele euroom-
rådet og de andre SEPA-lande fra en enkelt
konto overalt i SEPA ved hjælp af et enkelt sæt
betalingsinstrumenter lige så let, effektivt og
sikkert, som de kan gøre det i dag på nationalt
plan. SEPA er et skridt mod et integreret marked
for betalinger i Europa, som giver betydelige
samfundsøkonomiske fordele. SEPA er den logi-
ske konsekvens af, at foreløbig 16 europæiske
lande har indført euroen.

Den vellykkede introduktion af kreditoverfør-
selsfaciliteten i januar 2008 var den første
væsentlige milepæl for SEPA. Siden da er ban-
kerne begyndt at kunne mærke fordelene ved
SEPA, som efterhånden også er nået ud til slut-
brugerne af betalingstjenester. Eurosystemet har
opfordret operatørerne af infrastrukturer til
regelmæssigt at vurdere deres efterlevelse af
SEPA-rammerne. De fleste automatiske clea-
ringcentraler, som behandler kreditoverførsler i
euro, efterlever nu kreditoverførselsordningen,
og flere af dem tilbyder nu tjenester på europæ-
isk plan frem for kun at tilbyde indenlandske tje-
nester. Som angivet i eurosystemets sjette status-
rapport om SEPA fra november 2008 går migre-
ringen dog stadig for langsomt, og tempoet bør
sættes i vejret.

SEPA-rammerne for kortbetalinger kom også på
plads i januar 2008, men der er stadig brug for en
større indsats på dette område. SEPA-rammerne
for betalingskort vil medføre flere valgmulighe-
der og øget effektivitet, efterhånden som de juri-
diske, tekniske og ordningsrelaterede hindringer
gradvis elimineres og konkurrencen intensiveres

inden for udstedelse, erhvervelse, accept og
behandling. Overgangen til chipkort med pin-
kode, som er en vigtig byggesten i SEPA, kom et
godt stykke videre i 2008. Reglerne for en række
kortordninger blev tilpasset SEPA-kravene. Der
er dog fortsat tvivl om, hvorvidt behandlings-
funktionen er effektivt adskilt fra forvaltnings-
funktionen i alle kortordninger. Eurosystemet
forventer, at der i de kommende år bliver indført
mindst én ny europæisk kortordning, som opfyl-
der eurosystemets krav og de krav, som kortin-
dehavere, banker, handlende og konkurrence-
myndigheder stiller. Eurosystemet har drøftet
dette med store europæiske banker og andre inte-
ressenter siden april 2008 og har oplevet vok-
sende støtte. Der er iværksat flere markedsinitia-
tiver med henblik på en europæisk kortordning,
og det er efter eurosystemets opfattelse et tyde-
ligt tegn på, at markedet anerkender behovet for
en sådan ordning.

Forberedelserne til lanceringen af SEPA-ordnin-
gen vedrørende direkte debitering den 1. novem-
ber 2009 fortsatte med vedtagelsen af to regelsæt
om kernetjenester og "business-to-business"-tje-
nester. Lanceringen af ordningen er dog stadig
forbundet med usikkerhed, som skal afklares
hurtigst muligt, navnlig hvad angår multilaterale
interbankgebyrer. Med henblik på rettidig lance-
ring af ordningen foreslog ECB i september
2008, i samråd med Europa-Kommissionen, en
midlertidig ordning, hvor de eksisterende multi-
laterale interbankgebyrer skulle gælde under
SEPA-ordningen for direkte debiteringer. I en
overgangsperiode, der kun vil vare et par år, skal
bankerne således ændre deres forretningsmodel-
ler og informere deres kunder tilstrækkeligt.
Eurosystemet fortsatte med at arbejde for ret-
tidig lancering af de nye betalingstjenester på
europæisk plan. Den sjette statusrapport om
SEPA indeholder forslag til prioriteringer og
opfordringer til at arbejde videre med projektet.

Markedet for kortfristede værdipapirer i Europa er
generelt indenlandsk baseret. Step-initiativet er
iværksat af markedsdeltagerne under European
Banking Federation og ACI – sammenslutningen
af finansielle markeder – og styres af Step-mar-
kedskomiteen. Under Step-initiativet søges det
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at udfylde dette hul i den finansielle integration
gennem et sæt fælles markedsstandarder og en
fælles praksis, som er frivillig for markedsdelta-
gerne.

Eurosystemet har støttet Step-initiativet siden
dets begyndelse i 2001 ved at fremme samspillet
mellem markedsdeltagerne, bidrage til udviklin-
gen af Step-markedskonventionen og øge offent-
lighedens kendskab til initiativet. Siden den vel-
lykkede lancering af Step-markedet i juni 2006
har eurosystemet støttet initiativet på to måder.
For det første udarbejder ECB statistik om Step-
markedet. For det andet yder eurosystemet
bistand til Step-sekretariatet i forbindelse med
Step-mærkningsprocessen. Sidstnævnte er et
midlertidigt arrangement, som udløber i juni
2010.

Step-markedskomiteen har iværksat en gennem-
gang af Step-markedskonventionen for at gøre
den lettere at anvende for flere markeder teknisk
set, samtidig med at markedskonventionens
standarder beholdes eller endda forbedres. ECB
hilser gennemgangen velkommen. Efterhånden
som markederne udvikler sig, skal markedskon-
ventionen tilpasses. Desuden er det en god
mulighed for at gøre status over de processer og
procedurer, som har været anvendt, siden Step-
markedet blev lanceret i juni 2006, og for at for-
bedre markedskonventionen på de områder, hvor
der er behov for det.

ECB udarbejder daglige rentestatistikker for nye
udstedelser af Step-papirer i euro samt måned-
lige statistikker over mængderne af Step-gælds-
instrumenter. Trods de ugunstige markedsfor-
hold steg det samlede udestående af Step-gælds-
instrumenter med 24 pct. (år-til-år) i 4. kvartal
2008.

RÅDGIVNING OM LOVGIVNINGS- OG
TILSYNSMÆSSIGE RAMMER FOR DET
FINANSIELLE SYSTEM OG DIREKTE
REGELFASTSÆTTELSE
Eurosystemet bidrager løbende til udviklingen af
EUs lovgivnings- og tilsynsmæssige rammer ved
at yde rådgivning om de vigtigste kommende po-
litiske initiativer.

Aktiviteterne vedrørende EUs rammer for finan-
sielt tilsyn fokuserede i 2008 på opfølgning på
gennemgangen af Lamfalussy-proceduren, hvor-
til eurosystemet bidrog (se afsnit 2 i dette kapi-
tel). Som led i sin rådgivende funktion i overens-
stemmelse med traktatens artikel 105, stk. 4,
yder ECB løbende rådgivning om Europa-Kom-
missionens forslag til lovgivning (se også afsnit
2).

ECB ydede rådgivning i spørgsmål vedrørende
integration af værdipapirafviklings- og beta-
lingssystemer. ECB var især kraftigt involveret i
arbejdet med adfærdskodeksen for clearing og
afvikling. Kodeksen sigter mod at fremme kon-
kurrence på grundlag af gennemsigtige priser,
adgang og fælles standarder samt opdeling af
serviceydelser og regnskabsmæssig adskillelse.
Eftersom kodeksen er et redskab til selvregule-
ring, er der oprettet en streng overvågningsme-
kanisme for at sikre, at alle foranstaltninger gen-
nemføres korrekt og rettidigt. Mekanismen ope-
rerer med eksterne revisorer og en ad hoc-over-
vågningsgruppe bestående af Kommissionen,
Udvalget af Europæiske Værdipapirtilsynsmyn-
digheder (CESR) og ECB. Overvågningsgrup-
pen holdt fire møder i 2008. ECB og sammen-
slutningen af europæiske værdipapircentraler
(European Central Securities Depositories Asso-
ciation) udførte en analyse af prisernes gennem-
sigtighed og kom med forslag til forbedring af
prisernes sammenlignelighed.

Det endegyldige formål med kodeksen er det frie
valg, og det er derfor nødvendigt fuldstændigt at
fjerne "Giovannini-barriererne" (opkaldt efter
den gruppe, der definerede dem i 2001) for
effektiv clearing og afvikling, som skyldes for-
skelle i tekniske standarder og forretningsprak-
sis, lovgivningsmæssig usikkerhed og forskelle i
skattesystemer. ECB deltog fortsat i Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group (CESAME), som står for fjernelsen af det
første sæt barrierer. Endvidere deltog ECB fort-
sat i Legal Certainty Group, som i august 2008
præsenterede 15 anbefalinger til, hvordan de
juridiske barrierer i forbindelse med afvikling af
værdipapirhandel kan fjernes.
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Eftersom harmonisering af de lovgivningsmæs-
sige rammer i EU udgør grundlaget for SEPA,
har eurosystemet aktivt interesseret sig for fæl-
lesskabslovgivningen på dette område.
Betalingstjenestedirektivet13 blev formelt vedta-
get i november 2007. Ifølge Kommissionen for-
løber medlemslandenes gennemførelse af direk-
tivet i national lovgivning inden 1. november
2009 efter planen. ECB deltager i Kommissio-
nens arbejdsgruppe om gennemførelse. Gennem-
gangen af forordningen om grænseoverskri-
dende betalinger i euro14 har også væsentlige
konsekvenser for SEPA, navnlig i forbindelse
med direkte debitering. Det er almindelig kendt,
at denne forordning var hovedårsagen til, at
banksektoren i 2002 besluttede at udvikle SEPA.
Kommissionens forslag15 sigter på at tilpasse
forordningen til de nuværende betalingsforhold,
da den bl.a. er udvidet med direkte debitering.
Det betyder, at priserne på grænseoverskridende
SEPA-transaktioner med direkte debitering ikke
må være højere end omkostningerne for tilsva-
rende nationale direkte debiteringer. ECB har
været involveret i Kommissionens arbejde med
forslaget til forordningen og har i den forbin-
delse offentliggjort en udtalelse16.

Desuden har ECB været inddraget i Kommissio-
nens forberedelser til gennemgang af direktivet
om elektroniske penge, som udgør lovrammen
for e-pengeinstitutters aktiviteter.17 Da forsynin-
gen med og anvendelsen af e-penge ikke udvik-
ler sig som forventet, foreslår Kommissionen at
ændre direktivet. ECB hilser gennemgangen vel-
kommen, men visse dele af Kommissionens for-
slag giver anledning til bekymring, navnlig hvad
angår tilsynsordningen og e-pengeinstitutters
institutionelle status.18

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER
FREMMER FINANSIEL INTEGRATION
Target2, som er anden generation af eurosyste-
mets system for store betalinger, blev sat i drift
19. november 2007, og 19. maj 2008 var hele
første generation af Target-systemet erstattet
med Target2. Det nye system er designet som en
effektiv og sikker mekanisme til realtidsafvik-
ling i centralbankpenge af betalinger i euro på

penge- og kapitalmarkederne. Med Target2 har
eurosystemet i høj grad bidraget til den finan-
sielle integration i Europa. Target2 er den første
fuldt integrerede og harmoniserede europæiske
markedsinfrastruktur og har som sådan afhjulpet
den tidligere fragmentering i forvaltningen af
centralbanklikviditet og gennemførelse af store
betalinger. Det nye systems funktioner har både
givet mulighed for og anledning til organisati-
onsændringer blandt de kreditinstitutter, der
opererer i flere europæiske lande, idet de har fået
mulighed for at rationalisere deres back office-
funktioner og konsolidere deres likviditetssty-
ring i euro (se afsnit 2.1 i kapitel 2).

Endvidere har eurosystemet og markedsdelta-
gerne fortsat deres arbejde med T2S-projektet
(Target2-Securities). T2S vil være en platform
for transaktioner i flere valutaer, der kan benyt-
tes af europæiske værdipapircentraler til afvik-
ling af værdipapirtransaktioner i centralbank-
penge. Den 17. juli 2008 besluttede Styrelses-
rådet at opbygge T2S, som skal udvikles og dri-
ves af Deutsche Bundesbank, Banco de España,
Banque de France og Banca d'Italia. I kraft af
harmoniserede, grænseløse og neutrale afvik-
lingstjenester i euro og andre valutaer er T2S et
væsentligt skridt på vejen mod et integreret mar-
ked for værdipapirer samt et betydeligt bidrag til
den finansielle integration i Europa (se afsnit 2.2
i kapitel 2).

Hvad angår forvaltning af sikkerhedsstillelse,
besluttede Styrelsesrådet i juli 2008 at etablere
en fælles platform (CCBM2) for de nationale
centralbanker i euroområdet med henblik på at

13 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2007/64/EF af 13.
november 2007 om betalingstjenester i det indre marked og om
ændring af direktiv 97/7/EF, 2002/65/EF, 2005/60/EF og 2006/
48/EF og om ophævelse af direktiv 97/5/EF.

14 Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EF) nr. 2560/2001 af
19. december 2001 om grænseoverskridende betalinger i euro.

15 Se http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/
index_en.htm.

16 Udtalelse om en ny forordning om grænseoverskridende betalin-
ger i Fællesskabet (CON/2009/1).

17 Se http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/index_
en.htm.

18 Udtalelse om et direktiv om adgang til at optage og udøve virk-
somhed som udsteder af elektroniske penge og om tilsyn med en
sådan virksomhed (CON/2008/84).
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konsolidere eurosystemets interne systemer, så
de bliver mere effektive, samt at forbedre mod-
parternes likviditetsstyring og forvaltning af sik-
kerhedsstillelse. Styrelsesrådet har overdraget
det til Nationale Bank van België/Banque Natio-
nale de Belgique og De Nederlandsche Bank at
udvikle og drive CCBM2-platformen på eurosy-
stemets vegne. Udviklingsarbejdet sker i tæt
samarbejde med markedsdeltagerne (se afsnit
2.3 i kapitel 2).
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4 OVERVÅGN ING A F BETAL ING S SYS T EMER
OG MARKEDET S I N FRA S TRUKTUR

Betalingssystemer og systemer til clearing og
afvikling af værdipapirer er grundlæggende
infrastrukturer, der er nødvendige for at sikre, at
markedsøkonomierne fungerer tilfredsstillende.
De er helt afgørende for at sikre effektive beta-
lingsstrømme for varer, tjenesteydelser og finan-
sielle aktiver, og det er meget vigtigt, at de fun-
gerer gnidningsløst, med henblik på centralban-
kernes pengepolitik, opretholdelsen af stabilite-
ten af og tilliden til euroen, det finansielle
system og økonomien som helhed.

Gennem sin overvågningsfunktion ønsker euro-
systemet at sikre effektiviteten og sikkerheden i
betalings- og værdipapirafviklingssystemerne og
for de centrale modparter, der anvender euro, ved
bl.a. at fastsætte minimumsstandarder og -krav.
Hovedformålet med overvågningsfunktionen er
at fastholde betalingssystemets systemiske stabi-
litet ved at mindske eksponeringen for systemi-
ske risici. De ansvarlige overvågere lægger i den
forbindelse generelt vægt på både de individuelle
betalings- og værdipapirafviklingssystemer og –
i lyset af den indbyrdes afhængighed mellem
disse systemer – på markedsinfrastrukturen som
helhed. Betalingsinstrumenter er også omfattet af
eurosystemets overvågning, der især fokuserer på
sikkerhed og effektivitet.

Ifølge traktaten har eurosystemet ansvaret for
overvågningen. Med henblik på effektiv over-
vågning varetager ECB og de nationale central-
banker i eurosystemet dette ansvar således, at
eurosystemet udnytter sin decentrale opbygning
og samtidig sikrer ligelig koordinering mellem
sine overvågningsaktiviteter og sin politik.
Eurosystemets overvågningspolitik og -krav
afspejler internationalt anerkendte standarder,
der er tilpasset eurosystemets specifikke forhold
og behov.

4.1 SYSTEMER FOR STORE BETALINGER OG
INFRASTRUKTURUDBYDERE

Eurosystemets rolle som overvåger omfatter alle
systemer for store betalinger, der afvikler trans-
aktioner i euro, inklusive eurosystemets egne
systemer. Eurosystemet anvender samme over-

vågningsstandarder for sine egne systemer og
private systemer, nemlig Core Principles for
systemisk vigtige betalingssystemer, som blev
fastlagt af G10-komiteen for betalings- og afvik-
lingssystemer (CPSS) og efterfølgende tiltrådt af
Styrelsesrådet i 2001. De suppleres af eurosyste-
mets forventninger til forretningsvidereførelse
af systemisk vigtige betalingssystemer, der blev
vedtaget af Styrelsesrådet i 2006, og som skal
gennemføres senest i juni 2009 for alle systemisk
vigtige betalingssystemer i euroområdet.

De vigtigste betalingsinfrastrukturer, der afvik-
ler transaktioner i euro (Target2, Euro 1 og
CLS), infrastrukturudbydere (fx SWIFT) samt
infrastrukturer til clearing og afvikling af værdi-
papirer i euro klarede med succes udfordringerne
i kølvandet på den fortsatte finansielle uro i
2008. Hvad angår overvågning, kan der høstes
nogle erfaringer fra disse begivenheder, ikke
mindst med hensyn til betydningen af en pas-
sende kapacitetsstyring hos systemoperatørerne
samt veletablerede rammer for krisekommunika-
tion mellem de ansvarlige overvågere, andre
relevante myndigheder samt markedsinfrastruk-
turudbydere.

TARGET2
Den gradvise overgang fra Target til Target2, der
begyndte i november 2007, blev gennemført
uden problemer og efter planen, da den tredje og
sidste gruppe af nationale banksektorer blev in-
tegreret i Target2 den 19. maj 2008. ECB leder
og koordinerer alle Target2-overvågningsopga-
ver i tæt samarbejde med de deltagende nationale
centralbanker. Sidstnævnte overvåger de lokale
Target2-ydelser og bidrager på frivillig basis til
overvågningen af de centrale Target2-ydelser.

Primo 2007, mens Target2 stadig var under
udvikling, iværksatte de ansvarlige Target2-
overvågere en omfattende vurdering af Target2s
opbygning i relation til Core Principles for syste-
misk vigtige betalingssystemer og eurosystemets
forventninger til forretningsvidereførelse af
systemisk vigtige betalingssystemer. De første
resultater af denne vurdering var opmuntrende,
og de ansvarlige Target2-overvågere konklude-
rede ultimo 2007, at de forventede, at Target2
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ville leve op til alle relevante Core Principles,
såfremt en række udeståender blev løst af
systemoperatøren i løbet af 2008 på grundlag af
en nærmere aftalt handlingsplan. I en rapport fra
november 2008 til de ansvarlige overvågere
redegjorde systemoperatøren for, hvordan punk-
terne i handlingsplanen var blevet løst. De
ansvarlige Target2-overvågere gennemgik rap-
porten og Target2-operatørens løsninger og
fremlagde en endelig rapport over vurderingen
af Target2-opbygningen til ECBs besluttende
organer i marts 2009. Der vil også blive udarbej-
det en offentlig version af vurderingsrapporten.

De ansvarlige Target2-overvågere mener, at
systemets drift har levet op til forventningerne.
Kun én større hændelse, der indtraf den 30. juni
2008, krævede særlig opmærksomhed og hand-
ling fra de ansvarlige Target2-overvågeres side.
Visse anbefalinger til overvågningen affødt af
denne hændelse er blevet drøftet med system-
operatøren, og der er iværksat afbødende tiltag.

EURO 1
Euro 1 er et system for store betalinger i euro til
afvikling af grænseoverskridende og indenland-
ske transaktioner i euro mellem bankerne i EU.
Det drives af en clearingvirksomhed under Euro
Banking Association, EBA Clearing. Euro 1 er
baseret på multilateral netting. Euro 1-deltager-
nes positioner ultimo dagen afvikles i sidste ende
i centralbankpenge via Target2-systemet med
ECB som afviklingsagent. I 2008 fokuserede
overvågningen bl.a. på afviklingen af Euro 1-po-
sitioner ultimo dagen, der skulle overgå til
Target2 i maj, hvor det tidligere Target-system
ophørte. Overgangen til Target2 blev gennem-
ført uden problemer.

EBA Clearing indførte den 7. juli 2008 to ekstra
likviditetsvinduer i Euro 1 under Flexible Settle-
ment Capability (også kaldet likviditetsbroen),
ét kl. 13 og det andet kl. 15.30. Likviditetsbroen
letter behandlingen af betalinger, der ellers ville
blive sat i venteposition, fordi bankerne har nået
deres debet- eller kreditloft i Euro 1. Formålet
med de to ekstra likviditetsvinduer er at nedsætte
saldoen på Euro 1-præafviklingskontoen i
Target2 og at maksimere recirkulationen af præ-

finansieret likviditet. De ansvarlige overvågere
vurderede indførelsen af disse muligheder posi-
tivt ud fra både et Euro 1- og Target2-perspektiv.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT
Continuous Linked Settlement (CLS)-systemet
tilbyder en ydelse i flere valutaer til samtidig,
dvs. PvP (Payment-versus-Payment), endelig af-
vikling af betalingsinstrukser vedrørende valuta-
transaktioner. Gennem PvP-systemet eliminerer
CLS stort set valutaafviklingsrisikoen, dvs. risi-
koen for, at den ene part i en valutatransaktion
betaler for den solgte valuta, men ikke modtager
den købte valuta.

CLS blev indført i 2002 og afviklede i begyndel-
sen valutatransaktioner i syv af de vigtigste valu-
taer, bl.a. euro. Efter de ansvarlige CLS-overvå-
gere havde godkendt CLS-afvikling af den mexi-
kanske peso og den israelske shekel i 2008,
afvikler CLS nu i 17 valutaer. CLS afvikler end-
videre betalingstransaktioner i euro, der er knyt-
tet til nogle få finansielle instrumenter, dvs.
OTC-kreditderivater og terminskontrakter uden
levering af underliggende aktiver (non-delivera-
ble forwards, NDF)19.

CLS Bank International (CLS Bank), New York,
administrerer CLS. CLS Bank ejes af private
banker og andre finansielle institutioner. Federal
Reserve System har det primære ansvar for at
overvåge CLS i henhold til samarbejdet om
overvågning, der omfatter G10-landenes central-
banker og de centralbanker, hvis valutaer afvik-
les i CLS. Inden for dette samarbejde har ECB (i
tæt samarbejde med euroområdets nationale cen-
tralbanker) hovedansvaret for overvågningen af
afvikling af euro i CLS.

Målt på værdi er CLS det største betalingssystem
til afvikling af valutatransaktioner i euro uden
for euroområdet. Det er derfor afgørende for
eurosystemet, at CLS er sikkert og effektivt og

19 Defineret som terminsforretninger i fremmed valuta, der er "net
cash settled" (afviklet netto kontant), hvorved to parter enes om
at indgå to imaginære valutatransaktioner og afregne forskellen
kontant i en nærmere aftalt valuta. De valutaer, der er angivet i de
to imaginære valutatransaktioner, omveksles ikke fysisk af par-
terne til terminskontrakten uden levering af underliggende akti-
ver.
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overholder eurosystemets vedtagne principper20.
I december 2008 afviklede CLS i gennemsnit
473.000 valutatransaktioner om dagen til en gen-
nemsnitlig daglig værdi svarende til 3,3 billioner
euro.21 Det er antalsmæssigt en markant stigning
i forhold til december 2007, hvor CLS afviklede
et gennemsnitligt dagligt antal på 381.436 trans-
aktioner til en gennemsnitlig daglig værdi sva-
rende til 2,9 billioner euro. Med en andel på ca.
21 pct. af alle transaktioner, der afvikles i CLS,
er euroen fortsat den næstvigtigste afviklingsva-
luta efter den amerikanske dollar (ca. 44 pct.). I
2008 var den gennemsnitlige daglige værdi af
CLS-transaktioner, som blev afviklet i euro, 560
mia. euro.

I 2008 udsendte BIS rapporten "Progress in redu-
cing foreign exchange settlement risk".22 Den
indeholder bidrag fra eurosystemet og viser, at
den omfattende langsigtede strategi, som G10-
landenes centralbanker vedtog i 1996, markant
har reduceret den systemiske risiko i forbindelse
med afvikling af valutatransaktioner. Den påpe-
ger dog også, at der kan og bør gøres en større
indsats fra de enkelte institutter, branchegrupper
og centralbanker for at mindske den resterende
eksponering og risiko for, at de fremskridt, der
allerede er gjort, går tabt.

SWIFT
ECB deltager sammen med de øvrige G10-cen-
tralbanker i samarbejdet om overvågning af
SWIFT, hvor Nationale Bank van België/Banque
Nationale de Belgique har hovedansvaret for
overvågningen. I overvågningen af SWIFT foku-
seres der på infrastrukturens sikkerhed, driftssik-
kerhed, forretningsvidereførelse og robusthed.
Overvågningsgruppen undersøgte i løbet af
2008, om SWIFT forfølger disse mål ved at
sørge for, at der er etableret ledelsessystemer,
strukturer, processer, risikostyringsprocedurer
og kontroller til effektivt at kunne styre poten-
tielle risici for, at de markedsstrukturer, der an-
vender SWIFT, fungerer tilfredsstillende, og for
den finansielle stabilitet generelt.

I 2008 rettede de ansvarlige SWIFT-overvågere i
særlig grad deres opmærksomhed mod projektet
om at overgå til en SWIFT-kommunikations-

struktur med flere zoner. SWIFT-behandlingen
inddeles i to zoner – den transatlantiske og den
europæiske zone – med henblik på at øge infra-
strukturens behandlingskapacitet, øge dens
robusthed og imødekomme de europæiske krav
til databeskyttelse. Som led i projektet, der ind-
føres i to faser i henholdsvis 2010 og 2013, etab-
leres et nyt globalt center i Europa, som skal
betjene både den transatlantiske og den europæ-
iske zone. SWIFT-kunderne i Europa bliver
automatisk overført til den europæiske zone,
hvor al deres kommunikation inden for Europa
behandles og lagres i Europa. De ansvarlige
overvågere er ved at gennemgå SWIFTs proces-
ser med hensyn til denne strukturs udformning
og lancering og kontrollerer samtidig, om der
lægges vægt på fortsat robusthed og tilgængelig-
hed af SWIFT-ydelserne, der spiller en afgø-
rende rolle for opretholdelsen af global finansiel
stabilitet.

4.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER OG
-INSTRUMENTER

Eurosystemets overvågning omfatter også
detailbetalingssystemer og betalingsinstrumen-
ter. ECB fortsatte i 2008 med at overvåge Step2,
et betalingssystem for grænseoverskridende – og
i stigende grad også indenlandske – detailbeta-
linger i euro, der drives af EBA Clearing. En
række ændringer i systemet blev i 2008 vurderet
i forhold til de gældende overvågningsstandar-
der.

EBA Clearing lancerede den 28. januar 2008
SEPA-konto-til-konto-overførsler i Step2 til
behandling af kreditoverførsler i overensstem-
melse med European Payments Councils (EPC)
regelsæt for SEPA-kreditoverførsler. I maj 2008
blev der indført en ekstra kørsel inden for dagen
for SEPA-konto-til-konto-overførsler for at imø-

20 "Eurosystem policy principles on the location and operation of
infrastructures settling euro-denominated payment transactions",
ECB, juli 2007.

21 Kontantafvikling af en valutahandel består af to betalingstrans-
aktioner, én i hver valuta. I december 2008 afviklede CLS såle-
des 236.396 handler til en gennemsnitlig daglig værdi svarende
til ca. 1,65 billioner euro.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.

http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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dekomme den øgede efterspørgsel, der opstod
som følge af eurolandenes indenlandske betalin-
gers overgang til det nye system. Systemet gen-
nemgik en større ændring den 8. december 2008,
hvor afviklingen af SEPA konto-til-konto-over-
førsler overgik til Target2. Før denne dato blev
konto-til-konto-overførsler afviklet i Euro 1,
hvilket de øvrige Step2-ydelser fortsætter med.
Ændringen påvirkede ikke Step2s overholdelse
af de gældende overvågningsstandarder.

Styrelsesrådet godkendte i januar 2008 ram-
merne for overvågning af betalingskortsystemer
i euroområdet under hensyntagen til de hørings-
svar, Styrelsesrådet havde modtaget under den
offentlige høring i 2007. Eurosystemet påbe-
gyndte i maj 2008 en vurdering af betalingskort-
systemerne i euroområdet set i forhold til de nye
overvågningsstandarder. Vurderingen omfatter
26 systemer, hvoraf de fire er internationale. De
internationale betalingskortsystemer vurderes af
vurderingsgrupper, der består af en centralbank
med hovedansvar for overvågningen og andre
frivillige centralbanker.23 Vurderingen af alle de
enkelte nationale og internationale betalings-
kortsystemer skal underkastes en ekstern evalue-
ring – peer review – for at sikre, at overvågnings-
standarderne anvendes på lige vilkår. Det er pla-
nen, at der skal offentliggøres en samlet vurde-
ringsrapport, der redegør for de vigtigste resulta-
ter på overordnet niveau.

Eurosystemet begyndte i 2008 at udarbejde et
sæt rammer for overvågning af EPCs nye SEPA-
betalingsinstrumenter, nemlig kreditoverførsels-
systemet, der blev sat i drift den 28. januar 2008,
samt det system for direkte debitering, der efter
planen skal lanceres i 2009. Når rammerne for
overvågning er fastlagt, sendes de i offentlig
høring.

4.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VÆRDIPAPIRER
OG DERIVATER

Eurosystemet har en særlig interesse i den smi-
dige funktion af systemer til clearing og afvik-
ling af værdipapirer, da fejl i clearingen, afvik-
lingen og opbevaringen af sikkerhed kan påvirke

pengepolitikkens gennemførelse, betalingssyste-
mernes smidige funktion og den finansielle sta-
bilitet.

I sin rolle som bruger af værdipapirafviklingssy-
stemer vurderer eurosystemet, om systemerne i
euroområdet og links mellem disse systemer
overholder eurosystemets brugerstandarder.24

Værdipapirafviklingssystemer og links kan god-
kendes til eurosystemets kreditoperationer, hvis
de opfylder brugerstandarderne, som også dan-
ner grundlag for eurosystemets vurdering af nye
værdipapirafviklingssystemer og links eller mar-
kante forbedringer af allerede godkendte syste-
mer.

Et nyt system (VP Lux) og et nyt relayed link
blev vurderet i 2008, og det blev konstateret, at
de overholdt eurosystemets brugerstandarder.
Styrelsesrådet vurderede endvidere det slovaki-
ske værdipapirafviklingssystem som forbere-
delse til Slovakiets indtræden i euroområdet den
1. januar 2009. Styrelsesrådet konstaterede, at
værdipapirafviklingssystemet opfyldte bruger-
standarderne og dermed kunne godkendes til del-
tagelse i eurosystemets pengepolitiske operatio-
ner og kreditoperationer inden for dagen. Euro-
systemet foretog endvidere den første omfat-
tende vurdering af alle gængse værdipapirafvik-
lingssystemer, links og relayed links. Resulta-
terne ventes at foreligge i foråret 2009.

Eurosystemet vurderede i 2008 en ny ordning for
deponering af internationale gældsinstrumenter i
form af globale navneregistrerede beviser
udstedt af de to internationale værdipapircentra-
ler, Euroclear Bank (Belgien) og Clearstream
Banking Luxembourg, i fællesskab. Den nye
ordning – der indføres medio 2010 – indeholder
de samme hovedprincipper som NGN-ordningen
(New Global Note), der blev indført i 2006 for
internationale gældsinstrumenter i form af glo-

23 ECB er eurosystemets hovedansvarlige overvåger af VISA,
American Express og Diners/Discover. ECB deltager som med-
lem af en vurderingsgruppe i samarbejdet om overvågning af
MasterCard, mens Nationale Bank van België/Banque Nationale
de Belgique fungerer som centralbank med hovedansvar for
overvågningen.

24 "Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations", januar 1998.
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bale ihændehaverbeviser. I lyset af den faldende
udstedelse af individuelle internationale gælds-
beviser var der ingen grund til at gennemgå
beholdningsstrukturen. Det blev derfor besluttet
at fjerne disse værdipapirer fra listen over akti-
ver, der er godkendt til eurosystemets kreditope-
rationer. I en overgangsperiode, som udløber den
30. september 2010, vil sådanne værdipapirer
udstedt på eller før denne dato fortsat være
belånbare i hele deres løbetid.

ESCB-CESR-ANBEFALINGER VEDRØRENDE
CLEARING OG AFVIKLING AF VÆRDIPAPIRER I EU
I 2001 godkendte Styrelsesrådet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og CESR om spørgs-
mål vedrørende værdipapirclearing- og værdipa-
pirafviklingssystemer. Der blev samme år nedsat
en fælles arbejdsgruppe med henblik på tilpas-
ning til EU af de anbefalinger for værdipapiraf-
viklingssystemer, som komiteen for betalings-
og afviklingssystemer (CPSS) og den internatio-
nale børstilsynsorganisation (IOSCO) havde ud-
arbejdet (CPSS-IOSCO-anbefalingerne), og fra
2004 også anbefalingerne for centrale modpar-
ter. Arbejdet gik i stå i 2005 på grund af tre ude-
stående spørgsmål vedrørende ESCB-CESR-an-
befalingernes omfang, indhold og juridiske
grundlag.

Ecofin-Rådet opfordrede den 3. juni 2008 for-
melt ESCB og CESR til at tilpasse og færdiggøre
deres udkast til en rapport om standarder for
værdipapirclearing og -afvikling i EU ("Stan-
dards for securities clearing and settlement in the
EU") senest i efteråret 2008 under hensyntagen
til følgende principper: 1) den godkendte tekst
skal være ikke-bindende anbefalinger udeluk-
kende til offentlige myndigheder og ikke til mar-
kedsdeltagere, 2) internationale værdipapircen-
traler skal være omfattet, men ikke depotbanker,
og 3) med hensyn til styring af kredit- og likvidi-
tetsrisici skal den G10-godkendte standard –
nemlig CPSS-IOSCO-anbefaling 9 for værdipa-
pirafviklingssystemer – vedtages.

Efter Ecofin-Rådets anmodning genoptog
ESCB-CESR-arbejdsgruppen sit arbejde og
udarbejdede et udkast til anbefalinger, der blev
sendt i offentlig høring fra den 23. oktober 2008

til 23. januar 2009. Der blev afholdt en offentlig
høring for interesserede parter under høringsfa-
sen.

Europa-Parlamentet, Europa-Kommissionen,
CEBS, markedsdeltagere og -organisationer del-
tog aktivt i forskellige faser af dette arbejde. De
reviderede anbefalinger fra CESR, Styrelsesrå-
det og de nationale centralbanker uden for euro-
området forventes at blive endeligt godkendt
ultimo 1. kvartal 2009. Samtidig med at dette
arbejde pågår, er CEBS i gang med en analyse
for at få kortlagt de områder, hvor det kan være
nødvendigt med yderligere tiltag for at udfylde
gabet mellem ESCB-CESR-anbefalingerne og
den banklovgivning, der gælder for banker, som
har internaliseret clearing- og afviklingsaktivite-
terne.

Når de færdige anbefalinger er godkendt, vil de
blive anvendt af de centralbanker, der er ansvar-
lige for overvågningen, og værdipapirtilsyns-
myndighederne med henblik på at sikre både
robustheden og effektiviteten i forbindelse med
værdipapirclearing og -afvikling i EU samt lige
konkurrencevilkår for de forskellige infrastruk-
turer. ESCB-CESR-anbefalingerne supplerer
andre EU-foras arbejde og betragtes som en af
søjlerne i EUs politik vedrørende clearing og
afvikling af værdipapirer mv. sammen med
Target2-Securities, adfærdskodeksen for clea-
ring og afvikling samt ophævelse af "Giovan-
nini-barriererne".

REDUKTION AF MODPARTSRISICI I FORBINDELSE
MED "CREDIT DEFAULT SWAPS"
Ifølge tal fra BIS androg de udestående imagi-
nære credit default swaps 57 billioner dollar i
juni 2008 og tegnede sig dermed for ca. 8 pct. af
alle derivater. Behovet for mere robuste operati-
onelle rammer for velordnet behandling af handel
med OTC-derivater, der var blevet kortlagt i
CPSS-rapporten "New developments in clearing
and settlement arrangements for OTC derivati-
ves" fra marts 2007, blev mere presserende som
følge af uroen på de finansielle markeder i 2008.
Den 3. november 2008 afholdt ECB et møde med
europæiske interessenter vedrørende etablerin-
gen af centrale modparter for credit default



165
ECB

Årsberetning
2008

swaps. Mødedeltagerne omfattede de mulige le-
verandører af sådanne centrale modparter, hand-
lere, brugere og lovgivningsmyndigheder. Mødet
supplerede tiltag fra Federal Reserve Bank of
New York og Europa-Kommissionen på dette
område. ECB deltog desuden i en arbejdsgruppe,
der var nedsat af Europa-Kommissionen, om
både kortsigtede og langsigtede tilsyns-, regule-
rings- og konkurrencemæssige spørgsmål på de-
rivatmarkedet med det formål at fremme finan-
siel stabilitet. Interessenterne har understreget
det nyttige i at have flere forskellige løsninger og
mindst én europæisk løsning. Den 18. december
2008 understregede Styrelsesrådet vigtigheden af
at styrke infrastrukturen for OTC-derivater samt
behovet for mindst én europæisk central modpart
for kreditderivater. Den europæiske centrale
modpart bør placeres inden for euroområdet i be-
tragtning af dens potentielle systemiske betyd-
ning.

Eurosystemet er enig med Forum for Finansiel
Stabilitet og Europa-Kommissionen i betydnin-
gen af at reducere modpartsrisici og øge gen-
nemsigtigheden på OTC-derivatmarkederne,
især på områder med systemisk betydning (fx
kreditderivater). Indførelsen af centrale modpar-
ter for OTC-derivater anses for at være en for-
nuftig løsning, da centrale modparter koncentre-
rer udestående positioner på ét sted og derfor 1)
reducerer markedsdeltagernes modpartsrisici og
gør risikostyringen mere effektiv, 2) øger mar-
kedsintegriteten, gennemsigtigheden og tilgæn-
geligheden af information, 3) standardiserer kri-
terierne for vurdering af eksponering og 4) frigør
sikkerhed. Eurosystemet meddelte, at det ville
samarbejde med andre myndigheder om at til-
skynde til effektiv kollektiv handling hos den
private sektor i denne sammenhæng. Ecofin-
Rådet opfordrede i december 2008 ESCB og
CESR til at tilpasse deres udkast til anbefalinger
vedrørende centrale modparter, så de direkte
omhandler risikoen ved OTC-derivater.

4.4 ANDRE AKTIVITETER

ECB offentliggjorde den 11. juli 2008 rapporten
"Payment systems and market infrastructure

oversight report 2007" for at informere offent-
lige myndigheder, markedsinfrastrukturudby-
dere og deres deltagere samt offentligheden om
udviklingen med hensyn til rammerne for over-
vågning samt om de overvågningsopgaver, der
vedrører specifikke betalingssystemer. Rappor-
ten var den første publikation, der specifikt
omhandler ECBs overvågningsarbejde. Efterføl-
gende påtænkes rapporten at blive udvidet til en
egentlig overvågningsrapport fra eurosystemet.

Da infrastrukturer for betalingssystemer og vær-
dipapirer er af afgørende betydning for, at mar-
kedsøkonomierne fungerer tilfredsstillende, er
det vigtigt, at disse infrastrukturer, herunder del-
tagerne og eksterne leverandører af tjenesteydel-
ser, har effektive procedurer for risikostyring og
forretningsvidereførelse samt overholder de
relevante nationale og internationale standarder.
Som følge af den omfattende indbyrdes afhæn-
gighed mellem de forskellige markedsinfrastruk-
turer samt behovet for at sikre en høj grad af
informationsudveksling og gensidig forståelse er
ECB og de nationale centralbanker i EU enedes
om at fremme udveksling af oplysninger om
internationale og nationale standarder, som er
relevante for driftssikkerhed, og især dem, der er
relevante for forretningsvidereførelse. I februar
2008 lagde ECB en dedikeret webside om forret-
ningsvidereførelse for markedsinfrastrukturer
ind på sit websted.25 På websiden kan interesse-
rede hente oplysninger om de seneste standarder
for forretningsvidereførelse, der gælder for
Europa, en ordliste over udtryk vedrørende for-
retningsvidereførelse samt opdaterede oplysnin-
ger om den seneste udvikling i Europa på dette
felt. På websiden findes også links til centralban-
ker og andre reguleringsmyndigheder, der har
udarbejdet relevante standarder og markedsprak-
sis i deres respektive lande (herunder ikke-euro-
pæiske lande som fx USA, Hongkong og Japan).

Den 30. september 2008 offentliggjorde ECB
med henblik på offentlig høring en ordliste over
udtryk vedrørende de tekniske aspekter af beta-
lingssystemer samt systemer til clearing og

25 Websiden findes på http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/
index.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html
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afvikling af værdipapirer i EU for at sikre en ens-
artet sprogbrug i alle ESCBs publikationer.
Udtrykkene i ordlisten er defineret på en bruger-
venlig og ikke-juridisk måde for nemmere at
opnå bred accept. Den endelige version af ordli-
sten kommer på ECBs websted.

Endelig udsender ECB årligt statistikker over
betalinger og værdipapirhandel samt clearing og
afvikling af værdipapirer. Statistikkerne er
opdelt efter land og foreligger fra og med 2007
udelukkende i elektronisk form via Statistical
Data Warehouse på ECBs websted. Oplysninger
for 2007 blev offentliggjort den 26. november
2008.





Willem F. Duisenberg overrækker under sin afskedsreception den 22. oktober 2003 den klokke, der bruges under
Styrelsesrådets møder, til Jean-Claude Trichet
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I 2008 havde ECB fortsat regelmæssig kontakt
med de europæiske institutioner og fora, navnlig
med Europa-Parlamentet (se kapitel 6), Ecofin-
Rådet, Eurogruppen og Europa-Kommissionen.
Formanden for ECB deltog i møder i Ecofin-Rå-
det, når spørgsmål vedrørende ESCBs mål og
opgaver blev drøftet, samt i Eurogruppens mø-
der. Formanden for Eurogruppen og kommissæ-
ren for økonomiske og monetære anliggender
deltog i Styrelsesrådets møder, når de fandt det
passende.

I.I POLITIKSPØRGSMÅL

STABILITETS- OG VÆKSTPAGTEN
I 2008 støttede de indledningsvis gunstige ma-
kroøkonomiske forhold forbedringen af budget-
saldiene i de fleste lande og således også ophæ-
velsen af budgetunderskudsproceduren for fem
af de seks medlemslande, som ultimo 2007
havde et uforholdsmæssigt stort underskud. I
juni 2008 bragte Ecofin-Rådet budgetunder-
skudsproceduren til ophør for Tjekkiet, Italien,
Portugal og Slovakiet, og samme skridt blev ta-
get for Polen i juli 2008. For Slovakiets vedkom-
mende blev der dermed fjernet en væsentlig hin-
dring for at kunne indføre euroen i 2009.
Opjusteringen af Grækenlands underskud i 2007
fra 2,8 pct. til 3,5 pct. af BNP gav ikke anledning
til proceduremæssige skridt i forbindelse med
budgetunderskudsproceduren.

De forringede makroøkonomiske forhold i årets
løb og den finansielle krises indflydelse på skat-
teindtægterne har imidlertid lagt pres på de of-
fentlige finanser, så der igen ses store underskud,
navnlig i lande, som er sårbare på grund af util-
strækkelig konsolidering i de gode tider. I juli
2008 iværksatte Ecofin-Rådet proceduren i for-
bindelse med uforholdsmæssigt store underskud
over for Storbritannien og henstillede i medfør af
traktatens artikel 104, stk. 7, at Storbritannien
nedbringer sit underskud til under 3 pct. af BNP
i regnskabsåret 2009/10. Ungarn var i 2008 fort-
sat underlagt budgetunderskudsproceduren, og
har fået en tidsfrist til 2009 til at korrigere under-
skuddet. Endvidere udstedte Kommissionen i
maj 2008 en rådgivende henstilling til Frankrig

om landets økonomiske politik og budgetpolitik,
hvori den anmodede Frankrig om at foretage den
nødvendige konsolidering af de offentlige finan-
ser og gennemføre strukturreformer. På bag-
grund af behovet for bindende finanspolitiske
rammer på mellemlangt sigt og risikoen for, at
underskuddet ville stige til over 3 pct. af BNP,
udstedte Kommissionen også en rådgivende hen-
stilling til Rumænien i juni 2008.

I maj godkendte Eurogruppen de finanspolitiske
rammer, som er fastsat i stabilitets- og vækstpag-
ten. Ministrene bemærkede, at flere lande skal
gennemføre mere ambitiøse politikker for at
kunne opfylde bestemmelserne i stabilitets- og
vækstpagtens forebyggende del og nå budget-
målsætningerne i den aftale, som Eurogruppen
indgik i Berlin i 2007, nemlig at størstedelen af
eurolandene skal opfylde deres mellemfristede
målsætninger i 2008 eller 2009, og at alle skal
bestræbe sig på at nå målet senest i 2010.

Da den stigende finansielle uro i årets løb har
medvirket til at mindske tilliden til den finan-
sielle sektor, manede Ecofin-Rådet i oktober til
finanspolitisk forsigtighed for at støtte tilliden.
Ministrene fastholdt, at stabilitets- og vækstpag-
ten er en passende ramme, og at den skal over-
holdes fuldt ud. Navnlig skal de automatiske sta-
bilisatorer hjælpe til med at afbøde den
forventede nedgang. Hvad angår de offentlige fi-
nansers holdbarhed på langt sigt, drøftede Rådet
forslag til, hvordan de budgetmæssige konse-
kvenser af befolkningens aldring kan indarbej-
des i målene på mellemlangt sigt.

LISSABON-STRATEGIEN
Lissabon-strategien – EUs omfattende program
for økonomisk, social og miljømæssig reform –
gik ind i en ny treårig politisk periode i 2008, den
anden periode siden revisionen af strategien i
2005.

I foråret 2008 bekræftede Det Europæiske Råd
de integrerede retningslinjer for perioden 2005-
08 og understregede, at det i den nuværende pe-
riode er nødvendigt at koncentrere sig om gen-
nemførelsen af de aftalte mål. Samtidig supple-
rede Det Europæiske Råd disse retningslinjer

1 EUROPÆ I SKE SPØRGSMÅL
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med specifikke henstillinger til hvert enkelt
medlemsland og med en horisontal retningslinje
til eurolandene. Europa-Kommissionen blev op-
fordret til at fortsætte sit samarbejde med med-
lemslandene om en åben og gennemsigtig me-
tode til overvågning og evaluering af Lissabon-
reformerne. For at sikre fortsat engagement i de
strukturelle reformer opfordrede Det Europæi-
ske Råd endvidere Kommissionen, EU-Rådet og
de nationale Lissabon-koordinatorer til at over-
veje Lissabon-strategiens fremtid efter 2010.

I efteråret 2008 indgav medlemslandene deres
nationale reformprogrammer. Disse programmer
viser, hvilke fremskridt medlemslandene har
gjort indtil nu med hensyn til at gennemføre de-
res strategier for strukturreformer. Strategierne
har bl.a. til formål at sikre de offentlige finansers
holdbarhed og kvalitet, at forbedre de lovgiv-
ningsmæssige rammer for virksomhederne, at
øge investeringen i forskning, udvikling og inno-
vation og at træffe foranstaltninger til at øge er-
hvervsfrekvensen og styrke arbejdsmarkedets
fleksibilitet. Ultimo 2008 offentliggjorde
Europa-Kommissionen sin første vurdering af
gennemførelsen af Fællesskabets Lissabon-pro-
gram 2008-10, som blev vedtaget ultimo 2007,
og som supplerer de nationale reformprogram-
mer ved at præcisere, hvilke tiltag der skal
iværksættes på fællesskabsplan. Kommissionen
foreslog også yderligere foranstaltninger til styr-
kelse af Lissabon-strategien som led i den euro-
pæiske økonomiske genopretningsplan.1

ECB har gentagne gange understreget vigtighe-
den af at gennemføre strukturreformer, der har til
formål at styrke væksten og beskæftigelsen.
Navnlig eurolandene bør gennemføre omfat-
tende reformtiltag for at sikre, at ØMUen funge-
rer problemfrit.

UDVIKLINGEN PÅ DE FINANSIELLE MARKEDER
OG FINANSIEL INTEGRATION
EUs politikker vedrørende de finansielle marke-
der var i 2008 i vid udstrækning drevet af den fi-
nansielle krise. I 2. halvår 2007 vedtog EU-Rå-
det tre køreplaner som reaktion på uroen på de
finansielle markeder, der var begyndt i august
samme år. De tre køreplaner anførte de foran-

staltninger, som skulle træffes for at 1) imødegå
uroen på de finansielle markeder, 2) styrke EU-
arrangementerne i forbindelse med finansiel sta-
bilitet og 3) gennemgå Lamfalussy-proceduren
for finansiel regulering og overvågning.

Der blev i løbet af 2008 gjort væsentlige frem-
skridt vedrørende alle tre køreplaner. Hvad angår
imødegåelsen af uroen på de finansielle marke-
der, offentliggjorde Europa-Kommissionen i juli
sine forslag til betingelserne for godkendelse,
drift og overvågning af kreditvurderingsbu-
reauer. I oktober fremlagde den et forslag om
ændring af kapitalkravsdirektivet (se også afsnit
2 i kapitel 4). For at styrke EU-arrangementerne
for finansiel stabilitet vedtog tilsynsmyndighe-
derne, centralbankerne og EUs finansministre en
aftale (memorandum of understanding) om sam-
arbejde om grænseoverskridende finansiel stabi-
litet, som trådte i kraft i juni. Desuden kom gen-
nemgangen af Lamfalussy-proceduren et godt
stykke videre, hvilket førte til en aftale om, at de
nationale tilsynsførendes mandat skal omfatte en
EU-dimension medio 2009, og at der skal ned-
sættes "tilsynskollegier" for de største grænse-
overskridende finansielle koncerner.

Da den finansielle krise spidsede til i efteråret
2008, forstærkede EU-institutionerne og med-
lemslandene deres koordinering af foranstaltnin-
ger for at imødegå problemerne. Den 12. oktober
vedtog stats- og regeringscheferne for eurolan-
dene en samlet handlingsplan. Den 15. oktober
godkendte Det Europæiske Råd principperne,
som eurolandene var blevet enige om, og opfor-
drede EU-landene til at træffe nationale foran-
staltninger i overensstemmelse med handlings-
planen. Formanden for ECB deltog i begge
møder.

Hovedformålet med den samlede handlingsplan
var at sikre, at der er passende likviditetsforhold

1 Disse tiltag omfatter: 1) at fremskynde gennemførelsen af foran-
staltninger, der skal styrke erhvervsklimaet, 2) at forbedre
arbejdsmarkedets funktion, 3) at mindske manglen på kvalifice-
ret arbejdskraft og 4) at fremskynde investeringer i offentlig
infrastruktur. Den europæiske økonomiske genopretningsplan
understreger også vigtigheden af at forbedre adgangen til de
internationale markeder og at styrke det internationale samar-
bejde om regulering.
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for de finansielle institutioner, at fremme finan-
sieringen af banker, at skaffe ekstra kapital til de
finansielle institutioner, at gøre effektiv rekapi-
talisering mulig for nødlidende banker og at
sikre tilstrækkelig fleksibilitet i gennemførelsen
af regnskabsreglerne. Endvidere blev der opret-
tet en krisestab for at fremme en hurtig og effek-
tiv indsats i en finansiel krisesituation. Den be-
står af repræsentanter fra det land, som har EU-
formandskabet, formanden for Europa-Kommis-
sionen, formanden for ECB (i samarbejde med
andre centralbanker i EU), formanden for Euro-
gruppen og regeringerne i medlemslandene.

ANDRE EU-POLITIKKER
ECB overvågede udviklingen inden for EUs
klima- og energipolitikker i lyset af disse fakto-
rers mulige indflydelse på den makroøkonomi-
ske udvikling, prisstabiliteten og budgetstillin-
gerne. Hvad angår energipolitikkerne, må
forbedringen af den måde, hvorpå EUs indre
marked for energi fungerer, forventes at have en
positiv effekt på udviklingen i energipriserne og
at gøre energiforsyningerne mere forudsigelige.

På begge politikområder var der i 2008 fokus på
at udmønte EUs ambitiøse planer i lovgivning.2

ECB overvågede også udviklingen inden for
EUs fælles landbrugspolitik, navnlig dens på-
virkning af fødevarepriserne. Som reaktion på
den kraftige stigning i fødevarepriserne enedes
EU-Rådet om en række foranstaltninger til for-
bedring af fødevareforsyningen, fx salg af of-
fentlige lagre, suspension af landbrugernes for-
pligtelse til at lade en del af deres dyrkbare jord
ligge brak, en stigning i mælkekvoterne og sus-
pension af importtolden på korn. Efter Kommis-
sionens iværksættelse af sundhedseftersynet af
den fælles landbrugspolitik nåede Rådet i no-
vember 2008 til enighed om at modernisere og
strømline den fælles landbrugspolitik og fjerne
tilbageværende hindringer for landbrugene som
en reaktion på den stigende efterspørgsel efter
fødevarer.

2 Ifølge lovgivningspakken om klima og energi skal EU i 2020
have reduceret udledningen af drivhusgasser med 20 pct. i for-
hold til 1990 og have øget brugen af vedvarende energikilder
til 20 pct. af det samlede energiforbrug i EU. Endvidere skal
energieeffektiviteten øges med 20 pct.

10 ÅR MED ØMUEN

I 2008 havde ECB, eurosystemet og ESCB 10-års-jubilæum, hvilket gav anledning til at kigge til-
bage på det første årti med ØMUen og lære af erfaringerne.

I maj 2008 offentliggjorde ECB en særudgave af Månedsoversigten, som redegjorde for eurosyste-
mets arbejde og resultater samt for de udfordringer, som eurosystemet og euroområdet står over for
på tærsklen til det andet årti. De første 10 år med ØMUen har vist, at ECB er i stand til fuldt ud at
opfylde sit traktatfæstede mandat. På trods af vanskelige eksterne forhold, som har manifesteret sig
i form af en kraftig stigning i råvarepriserne, har der stort set været prisstabilitet. I euroområdet
steg forbrugerpriserne i gennemsnit med 2,1 pct. om året mellem 1999 og 2007, hvilket er et godt
stykke under den gennemsnitlige årlige stigning i forbrugerprisindekset i perioden fra 1990 til
1998, som var på 3 pct. Endvidere er det lykkedes ECB at forankre inflationsforventningerne på
langt sigt på et niveau, der er i overensstemmelse med prisstabilitet. ØMUen har også bidraget til
at skabe nye arbejdspladser. Beskæftigelsen i euroområdet steg med omkring 16 mio. mellem 1999
og 2007, hvilket skal ses i forhold til en stigning på omkring 6 mio. i perioden 1990-98.

Sammen med rapporten "ØMU@10: resultater og udfordringer efter 10 år med Den Økonomiske
og Monetære Union" offentliggjorde Europa-Kommissionen i maj en meddelelse, hvori den un-
derstregede, at euroen, 10 år efter at den blev indført, er en succes. Kommissionen fremsatte også

Boks 12
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1.2 INSTITUTIONELLE SPØRGSMÅL

LISSABON-TRAKTATEN
Efter stats- og regeringschefernes underskrivelse
af Lissabon-traktaten den 13. december 2007 på-
begyndte medlemslandene ratificeringsproces-
sen i overensstemmelse med deres respektive
forfatninger. Indtil nu har 23 medlemslande rati-
ficeret Lissabon-traktaten. Tyskland og Polen er
meget tæt på en formel afslutning af ratifikati-
onsprocessen, og Tjekkiet er fortsat i gang med
den parlamentariske ratifikationsproces.

I Irland blev Lissabon-traktaten sendt til bin-
dende folkeafstemning, men opnåede ikke fler-
tal. På den baggrund gentog Det Europæiske Råd
på sit møde den 19.-20. juni 2008, at Lissabon-
traktaten med sit mål om "at bidrage til at gøre et
udvidet EU mere effektivt og mere demokratisk"
fortsat var aktuel. På Det Europæiske Råds møde
den 11.-12. december 2008 enedes stats- og re-
geringscheferne om at give Irland "retsgarantier"
efter forkastelsen af Lissabon-traktaten. Den ir-
ske regering forpligtede sig til at søge at opnå en
ratificering af Lissabon-traktaten, inden den nu-
værende Europa-Kommissions mandat udløber.

KONVERGENSRAPPORTER
I overensstemmelse med traktatens artikel 122
har ECB og Europa-Kommissionen udarbejdet
konvergensrapporter over de fremskridt, som
Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen,
Ungarn, Polen, Rumænien, Slovakiet og Sverige
har gjort med hensyn til at opfylde betingelserne
for indtræden i euroområdet. I disse rapporter,
som blev offentliggjort den 7. maj 2008, blev
Slovakiet vurderet grundigere end de øvrige
lande, da de slovakiske myndigheder havde an-
modet om en undersøgelse i lyset af Slovakiets
hensigt om at indføre euroen pr. 1. januar 2009.
På grundlag af et forslag fra Kommissionen be-
sluttede Ecofin-Rådet den 8. juli 2008, at Slova-
kiet opfylder betingelserne for indtræden i euro-
området den 1. januar 2009 (se kapitel 3).

1.3 UDVIKLINGEN I OG FORBINDELSERNE MED
KANDIDATLANDENE

ECB fortsatte sin policy-orienterede dialog med
centralbankerne i EU-kandidatlandene på bilate-
rale møder og inden for EUs overordnede insti-
tutionelle rammer for udvidelsesprocessen.

en række forslag til at forbedre koordinationen og overvågningen inden for ØMUen, styrke euro-
områdets internationale rolle og fremme en effektiv styring af ØMUen.

Ecofin-Rådet drøftede de første 10 år med ØMUen på sit møde den 7. oktober 2008. Ministrene
konkluderede, at ØMUen har bidraget til at skabe makroøkonomisk stabilitet i de forgangne 10
år, og at EU efter ØMU-reformprocesserne nu er bedre klædt på til at imødegå økonomiske stød.
For at få et endnu større udbytte af ØMUen og forbedre medlemslandenes økonomiske resultater
vedtog Ecofin-Rådet en række forslag, herunder 1) at forbedre overvågningen af udviklingen i
konkurrenceevnen (navnlig i eurolandene og landene, som deltager i ERM2), 2) at prioritere hen-
stillinger om strukturreformer for at tage højde for den økonomiske situation og 3) at træffe for-
anstaltninger til imødegåelse af effekterne af konjunkturcyklerne og relaterede cykler i aktivpri-
serne på skatteindtægterne.

Europa-Parlamentet har også vedtaget en beslutning om de første 10 år med ØMUen (se kapitel 6).

Den generelle konklusion på tilbageblikket på de første 10 år er, at ØMUens institutionelle struk-
tur fungerer godt. Men for at sikre at ØMUen forbliver en succes, er det nødvendigt, at de politiske
beslutningstagere har en erklæret hensigt om at nå de mål, som fastsættes på europæisk plan, og
at de målrettet gennemfører de nødvendige politikker.
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Tiltrædelsesforhandlingerne med Kroatien blev
indledt i oktober 2005. Forhandlingen om de en-
kelte kapitler i den gældende fællesskabsret blev
indledt i juni 2006, og der blev gjort betydelige
fremskridt i 2008. Ultimo året var der indledt
forhandlinger om 21 kapitler, og 4 var foreløbig
afsluttet. ECB fortsatte sine frugtbare bilaterale
forbindelser med Hrvatska narodna banka, fx i
form af policy-orienterede dialoger på højt plan.

Efter at have indledt tiltrædelsesforhandlinger
med Tyrkiet i oktober 2005 indledte Kommissi-
onen i juni 2006 forhandlinger om de enkelte ka-
pitler i den gældende fællesskabsret. I december
2006 besluttede Det Europæiske Råd at suspen-
dere forhandlingerne om 8 ud af de 35 kapitler i
tiltrædelsesprocessen som følge af manglende
fremskridt med hensyn til udvidelse af toldunio-
nen til EUs medlemslande. EU-institutionerne
vurderer fortsat den tyrkiske lovgivnings forene-
lighed med den gældende fællesskabsret og gør
fremskridt med åbningen af de øvrige kapitler.
ECB fortsatte den mangeårige policy-oriente-
rede dialog på højt plan med den tyrkiske cen-
tralbank.

Selv om Den Tidligere Jugoslaviske Republik
Makedonien blev kandidatland i 2005, mangler
den stadig at opfylde en række institutionelle kri-
terier, før forhandlingerne om EU-medlemskab
kan indledes, herunder visse kriterier om vigtige
politiske reformer. Kontakten mellem ECB og
National Bank of the Republic of Macedonia på
personaleplan var fortsat betydelig.
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2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET
INTERNATIONALE MONETÆRE OG
FINANSIELLE SYSTEM

OVERVÅGNING AF DE MAKROØKONOMISKE
POLITIKKER I DEN GLOBALE ØKONOMI
Som følge af den omfattende økonomiske og fi-
nansielle integration er de globale økonomiske
forhold overordentlig relevante i forbindelse med
gennemførelsen af de økonomiske politikker i
euroområdet. Derfor overvåger og analyserer
eurosystemet nøje de makroøkonomiske politik-
ker og den underliggende udvikling i lande uden
for euroområdet. ECB spiller også en vigtig rolle
i den internationale multilaterale overvågning af
makroøkonomiske politikker, som hovedsagelig
finder sted på møder i internationale organisatio-
ner som fx Den Internationale Betalingsbank
(BIS), Den Internationale Valutafond (IMF) og
Organisationen for Økonomisk Samarbejde og
Udvikling (OECD) samt i fora som fx G7- og
G20-landenes finansministre og centralbankche-
fer. Et centralt emne i 2008 var vurderingen af
udviklingstendenser i den internationale økono-
miske politik med henblik på at bidrage til stabile
makroøkonomiske forhold og sunde makroøko-
nomiske og finansielle politikker.

Den internationale økonomi var i 2008 i høj grad
domineret af den globale finansielle uro, som af-
spejlede den ustrukturerede afvikling af inden-
landske og eksterne ubalancer, der var blevet op-
bygget i de foregående år, og realiseringen af
tilknyttede risici.

De problemer, som opstod i forbindelse med re-
aliseringen af disse risici, spredte sig hurtigt til
hele verden, dels som følge af globalt oriente-
rede tilsyns-, regnskabs- og forretningsmodeller,
der bidrog til en praksis, som efterfølgende har
vist sig at være uigennemskuelig og uholdbar,
dels som følge af de stærke grænseoverskridende
finansielle og handelsmæssige forbindelser. Det
oprindelige stød, som startede på det amerikan-
ske subprime-boligmarked, blev betydeligt for-
stærket af bl.a. de finansielle institutioners høje
gældsgearing og den for lave prisfastsættelse af
risici på globalt plan. Perioderne med finansiel
uro mellem august 2007 og september 2008 var

forholdsvis kortvarige og begrænset til et relativt
lille antal finansielle institutioner, hvorimod
vanskelighederne i en række meget store og glo-
bale institutioner medførte alvorlige chokbølger
fra september 2008 og frem. Chokbølgerne udlø-
ste kraftige spændinger på interbankmarkedet og
andre vigtige finansielle markeder, episoder med
alvorlig stress i banksektoren i flere lande, store
udsving i valutakurser og oliepriser på globalt
plan, et betydeligt fald i aktivpriserne over hele
verden og et markant fald i den realøkonomiske
aktivitet (se også kapitel 1). Selv om den finan-
sielle krise har sit udspring i USA, er et stigende
antal lande blevet ramt, herunder både udviklede
økonomier og på det seneste også vækstøkono-
mier. Flere lande har anmodet om hjælp fra IMF
(se afsnittet nedenfor om den internationale fi-
nansielle struktur). De større centralbanker, her-
under ECB og Federal Reserve System, har også
tilført likviditet til centralbanker i andre lande.
Det kan fx nævnes, at Federal Reserve ultimo
oktober 2008 indgik likviditetstilførende swap-
aftaler med centralbankerne i fire store syste-
misk vigtige økonomier (Brasilien, Mexico,
Sydkorea og Singapore) som et forsøg på at sætte
gang i pengemarkedet i disse vækstlande.3

Som følge af denne udvikling oplevede adskil-
lige lande markante ændringer på betalingsba-
lancens løbende poster i 2008. For det første
faldt USAs underskud på de løbende poster med
0,7 procentpoint til 4,6 pct. af BNP, hvilket ho-
vedsagelig kan tilskrives en lavere indenlandsk
efterspørgsel.4 For det andet måtte visse lande
notere et betydeligt fald i overskuddet på deres
løbende poster. I Kina faldt overskuddet med 1,9
procentpoint af BNP og i Japan med 0,8 procent-
point. Samtidig noterede de olieeksporterende
lande som helhed et stigende overskud på beta-
lingsbalancens løbende poster i 2008; selv om
oliepriserne faldt kraftigt ultimo året, lå de det
meste af året over niveauet ultimo 2007. Euro-
områdets løbende poster ændredes fra et over-
skud i 2007 til et underskud på 0,5 pct. af BNP i
2008.

2 I NTERNAT IONALE SPØRGSMÅL

3 Se afsnit 1 i kapitel 2 for nærmere oplysninger om ECBs
swapaftaler.

4 Tallene i dette afsnit stammer fra IMFs "World Econo-
mic Outlook", oktober 2008.
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I 2008 understregede eurosystemet ved flere lej-
ligheder de risici og forvridninger, som vedva-
rende globale ubalancer medfører. Eurosystemet
bekræftede også sin fulde støtte til en samordnet
indsats for at sikre en velordnet regulering af de
globale balanceproblemer. Eurosystemet efterly-
ste navnlig politikker, der har til formål at
fremme den private og offentlige opsparing i
lande med underskud på de løbende poster, gen-
nemførelse af yderligere strukturreformer i
modne økonomier med en relativt lav potentiel
vækst, foranstaltninger til at øge den indenland-
ske efterspørgsel i vækstøkonomier med store
overskud på de løbende poster, forbedret kapital-
fordeling i disse lande samt en generelt bedre ri-
sikovurdering. På baggrund af de løbende over-
vejelser af, hvordan den internationale
finansielle struktur kan forbedres (se nedenfor),
som ECB og andre centralbanker i eurosystemet
deltager i, har eurosystemet understreget vigtig-
heden af at sikre, at en sådan forbedring, ud over
at styrke de finansielle markeder, også styrker
den makroøkonomiske politik. En styrket, multi-
lateral økonomisk overvågningsramme skal bi-
drage til at sikre, at de økonomiske politikker,
navnlig i systemisk vigtige lande, er stabilitets-
orienterede og holdbare.

Endelig er euroområdet selv underlagt internati-
onal politikovervågning. I 2008 foretog både
IMF og OECD deres regelmæssige gennemgang
af euroområdets pengepolitik, finanspolitik og
økonomiske politik og af de enkelte eurolande.
IMFs artikel IV-konsultationer og OECDs Eco-
nomic and Development Review Committees
gennemgang dannede grundlag for nyttige drøf-
telser mellem disse internationale organisatio-
ner, ECB, formandskabet for Eurogruppen og
Kommissionen. Efterfølgende udarbejdede IMF
og OECD hver især en rapport med en vurdering
af euroområdets politikker.5

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR
Den finansielle uro medførte en omfattende de-
bat om det internationale monetære og finan-
sielle systems opbygning og funktion. EUs stats-
og regeringschefer enedes på deres uformelle
møde i Bruxelles den 7. november 2008 om at
koordinere deres indsats i forbindelse med den

finansielle krise og at indføre fælles principper,
som kan danne grundlag for opbygningen af et
nyt internationalt finansielt system. Den 15. no-
vember 2008 mødtes lederne af G20-landene i
Washington D.C. til deres første topmøde nogen-
sinde om de finansielle markeder og verdensøko-
nomien. De opfordrede til handling på områ-
derne finansiel lovgivning og makroøkonomiske
politikker og understregede deres ønske om at
bevare den frie handel. Opfølgningen på dette
topmøde sker i fire arbejdsgrupper, der rapporte-
rer til G20-landenes finansministres stedfortræ-
dere og vicecentralbankchefer, som forberedte
det næste møde for G20-landenes finansministre
og centralbankchefer i foråret 2009.

På opfordring fra medlemmerne har IMF ændret
sine finansielle støttefaciliteter. I oktober blev
der oprettet et nyt finansielt instrument, nemlig
en kortfristet likviditetsfacilitet. Formålet er at
kunne tilføre hurtig finansiering til lande med
stærke politikker, som har vist gode resultater,
men som har midlertidige likviditetsproblemer
som følge af udviklingen på de eksterne kapital-
markeder. Ud over at oprette det nye instrument
iværksatte IMF også en gennemgang af de for-
skellige aspekter af dens rolle som långiver.
Endvidere ydede IMF finansiering til visse med-
lemslande, herunder Hviderusland, Ungarn, Is-
land, Letland, Pakistan og Ukraine gennem de
almindelige standby-udlånsfaciliteter.

En række bestræbelser på at reformere IMF fort-
satte i 2008. Vigtige reformområder var IMFs
overvågning, rolle som långiver, forvaltning
(herunder kvoter og medbestemmelse) samt dens
indtægts- og udgiftsrammer. Der arbejdes på at
opnå enighed om disse spørgsmål såvel i regi af
IMF som i andre fora, fx G7 og G20, og eurosy-
stemet og ESCB overvåger og bidrager til drøf-
telserne, hvor det er hensigtsmæssigt.

Efter indførelsen af en ny beslutning om bilateral
overvågning af medlemmernes politikker medio
2007 fokuserede IMF på gennemførelsen heraf

5 "Euro area policies: 2008 Article IV consultation – staff
report", IMF, august 2008, og "Economic survey of the
euro area", OECD, januar 2009.



177
ECB

Årsberetning
2008

under de ordinære artikel IV-konsultationer med
medlemslandene. Den nye beslutning skal sikre,
at der tages mere hensyn til de afsmittende effek-
ter landene imellem ved at lade ekstern stabilitet
være det grundlæggende princip for overvåg-
ning. Ekstern stabilitet defineres på grundlag af
valutakursen, og en analyse heraf er således en af
nøglekomponenterne i overvågningsprocessen. I
oktober vedtog IMF sin første erklæring om
overvågningsprioriteter, der skal fungere som
retningslinje for IMFs overvågning indtil 2011. I
erklæringen fastlægges de fire vigtigste priorite-
ter, nemlig at opbløde de kriseramte finansielle
markeder, at styrke det globale finansielle sy-
stem, at tilpasse sig til store udsving i råvarepri-
serne og at fremme en velordnet tilpasning af
globale ubalancer. Til støtte for disse prioriteter
vil IMF styrke sit advarselssystem ("early war-
ning") med hensyn til risici og sårbarheder, bl.a.
gennem analyse af makrofinansielle forbindel-
ser, og udvide sin sårbarhedsanalyse til at om-
fatte udviklede økonomier. IMF fokuserede også
i 2008 på spørgsmål vedrørende den finansielle
sektor, og hvilke politiske erfaringer der kan dra-
ges heraf, samt på at forbedre sit samarbejde med
Forum for Finansiel Stabilitet.

Endvidere enedes IMFs repræsentantskab
(Board of Governors) om en omfattende kvote-
og stemmereform, som hovedsagelig drejer sig
om en ny kvoteformel, en anden runde af ad hoc-
kvoteforhøjelser baseret på den nye formel, en
tredobling af basisstemmerne for at øge lavind-
komstlandenes stemmeandel og et yderligere
stedfortrædende bestyrelsesmedlem for de to
afrikanske pladser i bestyrelsen. Reformens to
vigtigste mål er at regulere kvoterne i forhold til
medlemmernes relative vægt i og betydning for
den globale økonomi, og at styrke lavindkomst-
landes medbestemmelse og deltagelse i IMF. Ar-
bejdet med IMFs forvaltning fortsætter, bl.a. på
grundlag af rapporten fra 2008 fra IMFs uafhæn-
gige evalueringskontor (Independent Evaluation
Office) og rapporten fra Udvalget af Eminente
Personer om IMFs ledelsesreform, som forven-
tes udgivet i foråret 2009.

IMFs repræsentantskab enedes også om at træffe
en række foranstaltninger, som skal skabe et sun-

dere finansielt grundlag for institutionen. På ind-
tægtssiden vil IMF i fremtiden basere sig på bre-
dere og mere holdbare indtægtskilder. Det
betyder bl.a. en udvidelse af IMFs investerings-
mandat og oprettelse af en fond, som er finansie-
ret af provenuet fra et strengt begrænset salg af
guld i overensstemmelse med centralbankaftalen
om guld. På udgiftssiden udgør overvejelser ved-
rørende IMFs vigtigste opgaver og nøje priorite-
ring grundprincipperne for en ny udgiftsramme,
der vil medføre betydelige budgetreduktioner. I
lyset af den finansielle uro er der endvidere lø-
bende diskussioner om, hvorvidt IMF har til-
strækkelige resurser.

Forum for Finansiel Stabilitet (FSF) ydede et
vigtigt bidrag til styrkelsen af det globale finan-
sielle systems modstandsdygtighed ved at
fremme koordineringen af en række nationale og
internationale initiativer og overvåge deres retti-
dige gennemførelse. FSF udstedte og fulgte også
op på gennemførelsen af henstillinger på fem
vigtige områder, nemlig prudentielt tilsyn, gen-
nemsigtighed og værdiansættelse, kreditvurde-
ringer, myndighedernes reaktion på risici samt
foranstaltninger til håndtering af stress i det fi-
nansielle system.

På dagsordenen for det internationale finansielle
samfund stod der fortsat fremme af mekanismer
til kriseforebyggelse og vellykket kriseløsning.
Der skete fremskridt med hensyn til gennemfø-
relsen af de principper om stabile kapital-
strømme og rimelig gældssanering til vækstøko-
nomierne, som blev godkendt af G20-landenes
finansministre og centralbankchefer i 2004. Må-
let med disse markedsbaserede og frivillige prin-
cipper er at fastlægge retningslinjer for statslige
udstedere og deres private kreditorer med hen-
syn til informationsudveksling, dialog og tæt
samarbejde. Et stigende antal finansielle institu-
tioner og udstederlande har tilkendegivet deres
støtte til principperne og udtrykt særlig interesse
i at fremme gennemførelsen heraf. På sit sidste
møde i Washington D.C. i oktober 2008 vurde-
rede Group of Trustees – der består af repræsen-
tanter fra den øverste ledelse i den globale fi-
nanssektor, og som har til opgave at yde
vejledning i gennemførelsen af principperne – de
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foreløbige fremskridt inden for rammerne af den
internationale finansielle struktur og kom med
forslag til det fremtidige arbejde.

Et andet finansielt markedsinitiativ, som blev
iværksat i 2008, var udviklingen af Santiago-
principperne i International Working Group of
Sovereign Wealth Funds. Principperne er aftalt i
fællesskab af statslige investeringsfonde fra ud-
viklede økonomier, vækstøkonomier og udvik-
lingsøkonomier og repræsenterer en samordnet
indsats for at skabe en omfattende ramme til
bedre at forstå de statslige investeringsfondes
operationer. Formålet med disse frivillige prin-
cipper er at styrke de statslige investeringsfon-
des stabiliserende rolle på de finansielle marke-
der og at bidrage til at bevare de frie strømme af
grænseoverskridende investeringer. OECD vej-
leder i, hvordan modtagerlandene skal forholde
sig til investeringer foretaget af statslige investe-
ringsfonde.

2.2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Eurosystemet fortsatte med at fremme sine inter-
nationale aktiviteter med centralbankerne uden
for EU gennem afholdelse af seminarer og work-
shopper. Endvidere er Eurosystemets tekniske
bistand fortsat et vigtigt værktøj til styrkelse af
centralbankernes administrative kapacitet, navn-
lig i EUs naboregioner, og til at øge overholdel-
sen af europæiske og internationale standarder.
ECB deltog også aktivt sammen med Europa-
Kommissionen i EUs makroøkonomiske dialog
med Kina, Indien og Rusland.

ECB udbyggede fortsat sine forbindelser med
lande i Vestbalkan. Den 1. september 2008 påbe-
gyndte ECB og 17 nationale centralbanker i EU6

et program af ni måneders varighed om teknisk
bistand til National Bank of Serbia. Programmet,
som er finansieret af Det Europæiske Genopbyg-
ningsagentur, skal udmøntes i en behovsanalys-
erapport til National Bank of Serbia om de frem-
skridt, der skal ske på udvalgte central-
bankområder som forberedelse til EU-medlem-
skab. De områder, der skal dækkes, er tilsyn med
banker, harmonisering af lovgivningen med gæl-

dende fællesskabsret under National Bank of
Serbias kompetence, liberalisering af kapitalbe-
vægelserne, pengepolitik og valutakursordning,
statistikker over monetære og finansielle forhold
samt betalingsbalancestatistik og forbrugerbe-
skyttelse i forbindelse med finansielle tjenester.

Det tekniske samarbejde med Bank of Russia
blev intensiveret fra 1. april 2008, hvor et nyt
samarbejdsprogram for centralbanker, som er fi-
nansieret af Europa-Kommissionen, blev igang-
sat. Programmet omfatter ECB i samarbejde med
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
de España, Banque de France, Banca d'Italia, De
Nederlandsche Bank, Oesterreichische National-
bank og Suomen Pankki – Finlands Bank i sam-
arbejde med Rahoitustarkastus (finanstilsynet i
Finland). Samarbejdet ophører i december 2010.
Formålet med programmet er at dele EUs viden
og erfaringer om intern revision med Bank of
Russia og at støtte banken i dens gradvise gen-
nemførelse af Basel II-principperne inden for
banktilsynsrammerne.

Eurosystemets femte seminar på højt plan med
centralbankcheferne i EUs sydlige og østlige
Middelhavspartnerlande – arrangeret af ECB og
Central Bank of Egypt i fællesskab – blev af-
holdt i Alexandria den 26.-27. november 2008.
Centralbankcheferne gennemgik den seneste
økonomiske og finansielle udvikling i regionen
og drøftede pengepolitiske strategier og valuta-
kursregimer samt spørgsmål vedrørende bank-
sektoren i Middelhavslandene. Repræsentanter
for ECB deltog også i en række møder, der foku-
serede på økonomiske og finansielle spørgsmål
inden for rammerne af Barcelona-processen: En
middelhavsunion.

Det fortsatte samarbejde med Central Bank of
Egypt førte den 1. januar 2009 til iværksættelsen
af et nyt treårigt program, som er finansieret af
Europa-Kommissionen. Programmet omfatter
eksperter fra (Bul-
garian National Bank), národní banka,

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*
)eská

6 De nationale centralbanker i Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Dan-
mark, Tyskland, Estland, Grækenland, Frankrig, Italien, Cypern,
Letland, Ungarn, Holland, Østrig, Polen, Rumænien og Storbri-
tannien.
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Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France, Banca d'Italia og Banca a

. Programmet har tre primære mål: at
udarbejde retningslinjer, der skal hjælpe Central
Bank of Egypt med at fastlægge nye regler i
overensstemmelse med de grundlæggende Basel
II-principper, at færdiggøre reglerne og tilrette-
lægge gennemførelse heraf samt at udforme nye
systemer til bankernes indberetning af data til
Central Bank of Egypt som led i gennemførelsen
af de nye regler.

ECB og Deutsche Bundesbank arrangerede det
første eurosystem-seminar på højt plan med del-
tagelse af centralbankcheferne og de monetære
myndigheder fra de lande, der er med i Samar-
bejdsrådet for Golfstaterne (GCC)7. Mødet blev
holdt i Mainz den 11.-12. marts 2008. Drøftel-
serne fokuserede på den økonomiske udvikling
og de økonomiske strukturer i GCC-landene
samt GCCs rolle i den globale økonomi, navnlig
med hensyn til penge og finansiering samt energi
og handel.

ECB, People's Bank of China og Banca d'Italia
arrangerede i fællesskab det fjerde seminar på
højt plan for centralbankerne i Østasien/Stille-
havsområdet og euroområdet, som blev afholdt i
Banca d'Italia i Rom den 26.-27. juni 2008. For-
målet med seminaret var at udveksle synspunkter
om spørgsmål, som er aktuelle for de politiske
beslutningstagere i begge regioner, fx uroen på
de finansielle markeder, de globale ubalancer og
vækstudsigterne.

I 2008 styrkede ECB yderligere sit forhold til
People's Bank of China. Den aftale (memoran-
dum of understanding), som blev underskrevet af
de to institutioner i 2002, blev fornyet i 2008.
Samarbejdet er blevet stærkt intensiveret i de se-
neste år og omfatter både møder på højt plan og
et styrket samarbejde på personaleplan. Forman-
den for ECB og centralbankchefen for People's
Bank of China mødtes i ECB den 5. september
for at gennemføre politiske drøftelser.

Na!ional"
României

7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De
Forenede Arabiske Emirater.



Italiens fhv. præsident Carlo Azeglio Ciampi (th) og Jean-Claude Trichet på vej til ECBs 10-års-jubilæum i Alte Oper
Frankfurt den 2. juni 2008
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Centralbankernes uafhængighed er i løbet af de
seneste årtier blevet en uundværlig del af de in-
dustrialiserede økonomiers og vækstøkonomier-
nes pengepolitiske system. Beslutningen om at
give centralbanker uafhængighed er dybt forank-
ret i økonomisk teori og empirisk dokumenta-
tion, som viser, at en sådan ordning fremmer
prisstabilitet. Samtidig er det et grundlæggende
princip i et demokratisk samfund, at enhver uaf-
hængig institution med en offentlig funktion bør
være ansvarlig over for borgerne og deres folke-
valgte repræsentanter. I forbindelse med en uaf-
hængig centralbank kan ansvarlighed således be-
tragtes som en forpligtelse til at gøre rede for og
begrunde sine beslutninger over for borgerne og
deres folkevalgte repræsentanter. Ansvarlighed
er derfor et vigtigt aspekt af en centralbanks uaf-
hængighed.

ECB har siden sin oprettelse altid anerkendt den
grundlæggende betydning af at være ansvarlig
for sine pengepolitiske beslutninger. ECB har i
overensstemmelse med traktaten opretholdt en
regelmæssig dialog med EUs borgere og Europa-
Parlamentet. ECBs forpligtelse illustreres bl.a.
af de mange publikationer, som blev offentlig-
gjort i 2008, samt de mange taler, som medlem-
merne af Styrelsesrådet holdt i årets løb.

Traktaten fastlægger nøjagtige rapporterings-
krav for ECB, herunder offentliggørelse af en
kvartalsberetning, en ugentlig konsolideret over-
sigt over den finansielle stilling samt en årsbe-
retning. ECB opfylder rigeligt disse krav, fx ved
at offentliggøre en Månedsoversigt (i stedet for
den påkrævede kvartalsberetning) og ved at
holde månedlige pressemøder efter Styrelsesrå-
dets første møde hver måned.

Europa-Parlamentet – som er direkte valgt af
borgerne i EU – spiller fortsat en vigtig rolle i
forhold til at holde ECB fast på sit ansvar. I over-
ensstemmelse med traktaten forelagde forman-
den for ECB bankens Årsberetning 2007 på et
plenarmøde i Europa-Parlamentet i 2008. Des-
uden fortsatte formanden med at gøre rede for
ECBs pengepolitik og andre opgaver under de
kvartalsvise høringer i Europa-Parlamentets
Økonomi- og Valutaudvalg. Formanden blev li-

geledes indbudt til en fælles høring mellem
Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter
for at drøfte EUs rammer for sikring af finansiel
stabilitet.

Andre medlemmer af Direktionen gav ligeledes
fremmøde i Europa-Parlamentet. Næstforman-
den forelagde ECBs Årsberetning 2007 for Øko-
nomi- og Valutaudvalget. Gertrude Tumpel-Gu-
gerell mødte to gange til høring i udvalget for at
gøre rede for den seneste udvikling inden for
clearing og afvikling af værdipapirer og eurosy-
stemets projekt Target2-Securities. Jürgen Stark
forelagde ECBs Konvergensrapport 2008 for ud-
valget og deltog i en drøftelse om Slovakiets ind-
træden i euroområdet. Lorenzo Bini Smaghi del-
tog i en paneldiskussion, som udvalget afholdt
om ØMUens første 10 år og de fremtidige udfor-
dringer.

Desuden var der drøftelser mellem ECBs stab og
medlemmer af Europa-Parlamentet om sager,
som ECB har specialviden om (fx forfalskning af
eurosedler, kapitalkrav og statistik). I overens-
stemmelse med den etablerede praksis besøgte
en delegation fra Økonomi- og Valutaudvalget
ECB med henblik på udveksling af synspunkter
med medlemmerne af Direktionen om en række
emner. ECB fortsatte også sin frivillige tradition
med at besvare skriftlige spørgsmål fra medlem-
mer af Europa-Parlamentet om emner vedrø-
rende ECBs kompetenceområder.

1 ANSVAR L I GHED OVER FOR OF F ENT L I GHEDEN
OG EUROPA - PAR LAMENTET
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De forskellige drøftelser mellem Europa-Parla-
mentet og ECB omfattede en lang række emner.
Nedenfor beskrives de vigtigste emner, der blev
taget op under disse drøftelser.

EUROPA-PARLAMENTETS BESLUTNING OM ECBS

ÅRSBERETNING 2007
I overensstemmelse med den etablerede praksis
vedtog Europa-Parlamentet den 9. juli 2008 en
initiativbeslutning om ECBs Årsberetning 2007.
I sin beslutning anerkendte Europa-Parlamentet
ECBs uafhængighed og erkendte, at det ville
kunne føre til et politisk pres på Styrelsesrådets
medlemmer, hvis protokollerne fra Styrelsesrå-
dets møder blev offentliggjort. Beslutningen an-
erkendte også den fremragende indsats, ECB
havde gjort for at håndtere den finansielle uro,
og fremhævede det forhold, at de større central-
banker – herunder ECB – havde advaret mod at
undervurdere risiciene, allerede før den finan-
sielle krise satte ind. Desuden understregede be-
slutningen fordelene ved eurosystemets penge-
politiske strategi, der hviler på to søjler.

FINANSIEL REGULERING
Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres tætte
dialog om emner vedrørende finansiel regule-
ring. I sine beslutninger om dette emne opfor-
drede Europa-Parlamentet til, at der bliver stillet
passende kontracykliske kapitalkrav til alle en-
heder, der opererer på de finansielle markeder.
Europa-Parlamentet mente også, at der var be-
hov for passende oplysningskrav til og regn-
skabsmæssig behandling af ikke-balanceførte
poster og efterlyste flere og bedre informationer
om komplekse produkter og securitisation. Hvad
angår kreditvurderingsbureauer, anbefalede Par-
lamentet, at der blev oprettet en EU-mekanisme
til gennemgang, og pressede på for at få gennem-
ført foranstaltninger til at forbedre vurderings-
metodernes og kvalitetssikringssystemernes
gennemsigtighed.

Under den fælles høring mellem Europa-Parla-
mentet og de nationale parlamenter den 23. ja-
nuar 2008 advarede ECBs formand om, at de fi-
nansielle instrumenters voksende kompleksitet
og den manglende klarhed vedrørende de finan-
sielle institutioners risikoeksponering kunne

give anledning til øget usikkerhed med hensyn
til, hvor stor risikoen var, og hvem der bar den
endelige risiko, og at dette kunne få en mere ge-
nerel afsmittende effekt. Formanden understre-
gede behovet for øget gennemsigtighed og for at
gøre de lovgivningsmæssige rammer mere kon-
tracykliske. Han opfordrede endvidere de finan-
sielle institutioner til at forbedre deres risikosty-
ringspraksis. Formanden pointerede ved flere
lejligheder, at der var behov for en hurtig gen-
nemførelse af Ecofin-Rådets strategiplan, der
fastlægger de nødvendige politiske reaktioner på
den finansielle uro.

EUS RAMMER FOR FINANSIELT TILSYN OG
STABILITET
EUs rammer for finansielt tilsyn og stabilitet
spillede også en fremtrædende rolle i drøftel-
serne mellem ECB og Europa-Parlamentet. I sine
forskellige beslutninger om dette emne bemær-
kede Europa-Parlamentet, at det finansielle til-
syn i Europa ikke havde fulgt med integrationen
af de finansielle markeder i EU. Europa-Parla-
mentet mente derfor, at der var behov for at op-
rette kollegier af tilsynsførende for de største
grænseoverskridende finansielle koncerner og
for at styrke og afklare status og ansvarlighed
vedrørende de tre niveau 3-udvalg under Lamfa-
lussy-proceduren (som er nærmere beskrevet i
afsnit 2 i kapitel 4). Europa-Parlamentet tilskyn-
dede også ECB og ESCB til at spille en aktiv
rolle med hensyn til udarbejdelse og gennemfø-
relse af EUs politik vedrørende makroprudentielt
tilsyn og finansiel stabilitet og opfordrende til-
synsmyndighederne og centralbankerne til – via
Banktilsynskomiteen – at give ECB relevante
mikroprudentielle informationer. Endelig anbe-
falede Parlamentet lovgivningstiltag med hen-
blik på at forbedre kriseforebyggelses- og krise-
styringsordningerne.

Under høringerne i Parlamentet understregede
ECBs formand, at Lamfalussy-procedurens po-
tentiale burde udnyttes yderligere, og at beslut-
ningerne i henhold til køreplanen for gennem-
gangen af Lamfalussy-proceduren burde gen-
nemføres hurtigt. Formanden opfordrede endvi-
dere til en hurtig gennemførelse af køreplanens
forslag til tiltag for at styrke EU-arrangemen-

2 UDVALGTE EMNER PÅ MØDER MED
EUROPA - PAR LAMENTET
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terne i forbindelse med finansiel stabilitet. Han
lagde især vægt på behovet for et smidigt sam-
spil og en passende informationsudveksling mel-
lem tilsynsmyndighederne og centralbankerne.

10 ÅR MED ØMUEN

Europa-Parlamentet bidrog også til debatten om
ØMUens første 10 år (se boks 12). Parlamentet
vedtog den 18. november 2008 en beslutning,
som angav Parlamentets opfattelse af, at de før-
ste 10 år med ØMUen havde været en succes, og
at den fælles valuta havde øget den økonomiske
stabilitet og integration i eurolandene. Parlamen-
tet mente samtidig, at der var behov for en yder-
ligere indsats for at kunne høste det fulde udbytte
af ØMUen, især med hensyn til gennemførelse af
strukturreformer og en sund finanspolitik.

ECBs formand var enig i, at strukturreformer og
en forsigtig finanspolitik var helt afgørende for,
at ØMUen kunne fungere uden problemer. Han
udtrykte også sin bekymring med hensyn til ned-
gangen i omfanget af gennemførte strukturrefor-
mer og budgetkonsolideringstiltag.





Jean-Claude Trichet skærer fødselsdagskagen for ved ECBs 10-års-jubilæum i Alte Oper Frankfurt den 2. juni 2008.
Fra venstre: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Pöttering, Gretta
Duisenberg, Janez Jansa
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ECBs eksterne kommunikation har til formål at
øge offentlighedens kendskab til ECBs politik
og beslutninger. Kommunikation er en integreret
del af ECBs pengepolitik og andre af ECBs
opgaver. De to centrale principper for ECBs
kommunikationsaktiviteter er åbenhed og gen-
nemsigtighed. Begge principper bidrager til pen-
gepolitikkens virkning, effektivitet og trovær-
dighed. De understøtter også ECBs indsats for at
redegøre fuldt ud for sine handlinger som nær-
mere beskrevet i kapitel 6.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktu-
elle, regelmæssige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette repræsenterer en enestående åben og gen-
nemsigtig tilgang til kommunikation for en cen-
tralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares
på et pressemøde, umiddelbart efter at Styrelses-
rådet har truffet beslutningerne. Formanden star-
ter med en grundig indledning på pressekonfe-
rencen, hvor han gør rede for Styrelsesrådets
beslutninger. Formanden og næstformanden be-
svarer derefter spørgsmål fra medierne. Siden
december 2004 offentliggøres hver måned en
tekst på eurosystemets centralbankers webste-
der, der redegør for Styrelsesrådets beslutninger
ud over rentebeslutningerne.

ECBs retsakter offentliggøres på alle officielle
EU-sprog, og det samme gælder eurosystemets
konsoliderede balance.1 ECBs Årsberetning og
kvartalsudgaverne af Månedsoversigten offent-
liggøres også på de officielle EU-sprog i deres
helhed.2 Konvergensrapporten offentliggøres
enten i sin helhed eller som et sammendrag på
alle officielle EU-sprog.3 Med henblik på
ansvarlighed og gennemsigtighed over for
offentligheden udsender ECB ud over de obliga-
toriske publikationer anden dokumentation på
nogle eller alle officielle sprog, især pressemed-
delelser om pengepolitiske beslutninger, egne
makroøkonomiske fremskrivninger,4 holdninger
på bestemte politikområder samt informations-
materiale af relevans for offentligheden. De nati-
onale sprogversioner af ECBs vigtigste publika-
tioner udarbejdes, udgives og distribueres i tæt
samarbejde med de nationale centralbanker.

1 KOMMUN IKAT IONSPOL I T I K

1 Irsk er undtaget (EU-undtagelse).
2 Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter aftale

med Bank ta'Malta/Central Bank of Malta, efter bortfald
af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).

3 Se fodnote 2.
4 Fremskrivninger foretaget af ECBs stab siden september 2004 og

eurosystemets stab siden december 2000.

"entrali
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ECB henvender sig til mange forskellige mål-
grupper, fx finansielle eksperter, medierne, rege-
ringer, parlamenter og offentligheden, som har
forskellige grader af kendskab til det finansielle
og økonomiske område. Derfor benytter ECB en
hel række kommunikationsværktøjer og -aktivi-
teter i forklaringen af sine opgaver og beslutnin-
ger. Værktøjerne og aktiviteterne udvikles hele
tiden for at forbedre deres gennemslagskraft
mest muligt under hensyntagen til de mange
målgrupper samt kommunikationsforholdene og
-behovene.

ECB offentliggør en række undersøgelser og
rapporter som fx Årsberetningen, der giver en
omfattende beskrivelse af ECBs aktiviteter i det
forløbne år og dermed bidrager til at holde ECB
ansvarlig. Månedsoversigten udtrykker ECBs
aktuelle vurdering af den økonomiske og mone-
tære udvikling og indeholder detaljeret informa-
tion om baggrunden for ECBs beslutninger. Pub-
likationen "Financial Stability Review" vurderer
stabiliteten af euroområdets finansielle system
med hensyn til dets evne til at absorbere ugun-
stige stød.

Alle medlemmer af Styrelsesrådet deltager
direkte i indsatsen for at øge offentlighedens
kendskab til og forståelse af eurosystemets opga-
ver og politikker gennem høringer i Europa-Par-
lamentet og nationale parlamenter samt gennem
taler og interview til medierne. I 2008 var ECBs
formand fem gange til høringer i Europa-Parla-
mentet. Medlemmerne af ECBs direktion holdt i
løbet af 2008 ca. 300 taler til mange forskellige
målgrupper, gav omkring 200 interview til medi-
erne og fik udgivet artikler i fagblade, magasiner
og aviser.

Euroområdets nationale centralbanker spiller en
vigtig rolle, da de på nationalt plan formidler
oplysninger og budskaber om eurosystemet til
offentligheden og interesserede parter. De hen-
vender sig til forskellige nationale og regionale
målgrupper på disse gruppers eget sprog og i
deres eget miljø.

ECB afholdt, enten alene eller i samarbejde med
de nationale centralbanker i EU og European

Journalism Centre (EJC), 12 seminarer i 2008
med henblik på at øge de internationale og nati-
onale medierepræsentanters viden om og forstå-
else af ECB. Et af disse seminarer blev for første
gang afholdt i anledning af et eksternt møde i
Styrelsesrådet den 4. december i Bruxelles.

ECB modtog i 2008 ca. 14.000 besøgende i sit
hovedsæde i Frankfurt. De besøgende fik første-
håndsviden i form af forelæsninger og præsenta-
tioner holdt af sagkyndige og ledere fra ECB. De
fleste besøgende var gymnasieelever, universi-
tetsstuderende og fagfolk fra den finansielle sek-
tor.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og oplysninger om ECBs forskellige aktiviteter
findes på ECBs websted. I 2008 havde webstedet
18 mio. besøg (20 pct. flere end året før), 126
mio. sider blev læst, og 25 mio. dokumenter blev
downloaded. ECB svarede i 2008 på ca. 60.000
henvendelser fra offentligheden, der ønskede
oplysninger om en række spørgsmål vedrørende
ECBs aktiviteter, politik og beslutninger.

ECBs kommunikationsaktiviteter var i 2008 især
koncentreret om at redegøre for forløbet og kon-
sekvenserne af den globale finansielle uro og de
tiltag, ECB og eurosystemet har gennemført. En
fjerdedel af alle de taler, medlemmerne af Direk-
tionen holdt over for offentligheden, og en tred-
jedel af ECBs pressemeddelelser drejede sig om
dette emne og foregik mest i 2. halvår 2008. Der
sås en stigning i antallet af udtalelser fra ECB
om de lovgivningsmæssige og finanspolitiske
tiltag, de enkelte EU-lande har gennemført. Der
var ligeledes en markant stigning i antallet af
henvendelser fra pressen, offentligheden og
besøgende hos ECB om oplysninger vedrørende
uroen på de finansielle markeder og eurosyste-
mets tiltag i den forbindelse. Punktet "Open mar-
ket operations" på ECBs websted blev udvidet
for at imødekomme den stigende efterspørgsel
efter oplysninger: Der vises nu nyheder om pen-
gepolitiske auktioner og data om alle markeds-
operationer siden 1999.

ECB åbnede i anledning af bankens 10-års-jubi-
læum dørene for offentligheden den 1. juni 2008.

2 KOMMUN IKAT IONSAKT I V I T E T ER
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Der blev afholdt rundvisninger i bygningen,
workshopper, udstillinger og konkurrencer for
1.400 tilmeldte besøgende.

ECBs kulturprogram (Cultural Days), der i 2008
blev arrangeret i samarbejde med alle central-
bankerne i ESCB, satte fokus på EU og indeholdt
bidrag fra kunstnere fra alle 27 EU-lande. Tids-
punktet for kulturarrangementet var fastlagt, så
det faldt sammen med ECBs fejring af jubilæet,
der havde deltagelse af EUs stats- og regerings-
chefer samt en række personligheder, der havde
gjort en særlig indsats for realiseringen af
ØMUen. Der blev udgivet et jubilæumsnummer
af Månedsoversigten, som indeholdt en oversigt
over ØMUens første 10 år og så nærmere på de
fremtidige udfordringer. Centralbanker, akade-
mikere, markedsdeltagere og medier fra hele
verden deltog i ECBs femte centralbankkonfe-
rence, der blev afholdt i Frankfurt den 13. og 14.
november 2008 omkring temaet "The euro at ten:
lessons and challenges".

Sammen med Národná banka Slovenska arran-
gerede ECB i 2008 en informationskampagne
som forberedelse til euroens indførelse i Slova-
kiet den 1. januar 2009. Logoet "€ Our money",
der er udviklet af eurosystemet, blev benyttet i
alle kommunikationsaktiviteterne i forbindelse
med Slovakiets overgang til euroen. Den slova-
kiske kampagne fulgte den samme kommunika-
tionsstrategi, som var blevet udarbejdet for Slo-
venien, Cypern og Malta. Formålet var at gøre
kontanthåndterende virksomheder og offentlig-
heden fortrolige med, hvordan eurosedlerne og -
mønterne så ud, hvilke sikkerhedselementer de
havde, samt hvordan overgangen til euroen
skulle foregå (se kapitel 3). Som forberedelse til
lanceringen af den anden serie eurosedler i de
kommende år er eurosystemets centralbanker i
gang med at udvikle en kommunikationsstrategi.





Panel på ECBs femte centralbankkonference den 13. og 14. november 2008
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1.1 EUROSYSTEMET OG DET EUROPÆISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

Eurosystemet er euroområdets centralbanksy-
stem. Det består af ECB og de nationale central-
banker i de EU-lande, der har euroen som valuta
(16 siden 1. januar 2009). Styrelsesrådet beslut-
tede at indføre betegnelsen "eurosystemet" for at
gøre det nemmere at forstå centralbankstruktu-
ren i euroområdet. Betegnelsen understreger
medlemmernes fælles identitet, deres teamwork
og samarbejde. Betegnelsen "eurosystemet" er
inkorporeret i Lissabon-traktaten.1

ESCB består af ECB og de nationale centralban-
ker i alle EU-lande (27 siden 1. januar 2007),
dvs. også de nationale centralbanker i de EU-
lande, der endnu ikke har indført euroen.

ECB, der udgør kernen i eurosystemet og ESCB,
sikrer, at de respektive opgaver udføres enten af
ECB eller af de nationale centralbanker. ECB har
status som juridisk person i folkeretten.

Den enkelte nationale centralbank har status som
juridisk person i henhold til det pågældende
lands lovgivning. De nationale centralbanker i
euroområdet, som er en integreret del af eurosy-
stemet, udfører de opgaver, som eurosystemet er
blevet pålagt i henhold til de regler, som ECBs
besluttende organer har fastlagt. De nationale
centralbanker bidrager også til arbejdet i eurosy-
stemet og ESCB gennem deres deltagelse i euro-
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1 ECB s BE S LUTTENDE ORGANER OG
CORPORATE GOVERNANCE

1 Yderligere information om Lissabon-traktaten findes i kapitel 5,
afsnit 1.2.
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system-/ESCB-komiteerne (se afsnit 1.5 i dette
kapitel). De kan på eget ansvar udføre funktio-
ner, som ikke er eurosystemrelaterede, medmin-
dre Styrelsesrådet beslutter, at disse funktioner
strider mod eurosystemets mål og opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesrådet og Direktionen.
Det Generelle Råd er konstitueret som ECBs
tredje besluttende organ, så længe der er EU-
lande, som ikke har indført euroen. De beslut-
tende organer udfører deres opgaver i henhold til
bestemmelserne i traktaten, ESCB-statutten og
de relevante forretningsordener.2 I eurosystemet
og ESCB er beslutningsprocessen centraliseret.
ECB og de nationale centralbanker i euroområ-
det bidrager dog i fællesskab, strategisk og ope-
rationelt, til at nå eurosystemets fælles mål, sam-
tidig med at decentraliseringsprincippet respek-
teres i overensstemmelse med ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRÅDET

Styrelsesrådet består af medlemmerne af ECBs
direktion og de nationale centralbankchefer i de
EU-lande, der har indført euroen. Ifølge trakta-
ten har Styrelsesrådet følgende primære ansvars-
områder:

– at fastsætte de retningslinjer og træffe de be-
slutninger, der er nødvendige for at udføre de
opgaver, der er pålagt eurosystemet

– at udforme euroområdets pengepolitik, herun-
der, hvor det er hensigtsmæssigt, beslutninger
om pengepolitiske delmål, officielle renter og
forsyningen med reserver i eurosystemet og at
fastsætte de nødvendige retningslinjer for
gennemførelsen heraf.

Styrelsesrådet mødes normalt to gange om må-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgående vurdering af
den monetære og økonomiske udvikling. Beslut-
ninger i tilknytning hertil træffes især på det før-
ste møde i måneden, mens der på månedens an-
det møde normalt behandles spørgsmål i relation
til andre af ECBs og eurosystemets opgaver. I

2008 blev der afholdt to møder uden for Frank-
furt: ét i Bank of Greece i Athen og ét i Nationale
Bank van België/Banque Nationale de Belgique i
Bruxelles.

Når medlemmerne af Styrelsesrådet træffer pen-
gepolitiske beslutninger og udfører andre opga-
ver i ECB og for eurosystemet, handler de ikke
som repræsentanter for deres medlemslande,
men som personligt udnævnte, fuldstændigt uaf-
hængige medlemmer. Dette afspejles i princippet
"én person, én stemme", som anvendes i Styrel-
sesrådet. Den 18. december 2008 besluttede Sty-
relsesrådet at fortsætte med det nuværende
afstemningssystem3 og først at indføre rotations-
systemet, når antallet af centralbankchefer for de
nationale centralbanker i euroområdet overstiger
18.4 Baggrunden for beslutningen var, at antallet
af centralbankchefer i Styrelsesrådet steg til 16
den 1. januar 2009 som følge af Slovakiets ind-
førelse af euroen. Styrelsesrådet traf samtidig
beslutning om de vigtigste aspekter i forbindelse
med gennemførelsen af rotationssystemet, som
skal anvendes, når antallet af centralbankchefer
overstiger 18.5 Efter at have overvejet en række
forskellige modeller valgte Styrelsesrådet føl-

2 For ECBs forretningsorden se afgørelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
pæiske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, afgørelse ECB/
2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for
Den Europæiske Centralbanks Generelle Råd, EUT L 230,
30.6.2004, s. 61, og afgørelse ECB/1999/7 af 12. oktober 1999
vedrørende forretningsordenen for Den Europæiske Central-
banks direktion, EFT L 314, 8.12.1999, s. 34. Disse dokumenter
findes også på ECBs websted.

3 Som omhandlet i ESCB-statuttens artikel 10.2, hvor antallet af
centralbankchefer med ret til at afgive deres stemme begrænses
til 15, men hvor der også gives mulighed for, at Styrelsesrådet
udsætter rotationssystemet, indtil antallet overstiger 18.

4 Se pressemeddelelse af 18. december 2008 og ECBs afgørelse
(ECB/2008/29) af 18. december 2008 om udskydelse af starten
af rotationssystemet i Styrelsesrådet for Den Europæiske Cen-
tralbank.

5 Den 19. december 2002 vedtog Styrelsesrådet et rotationssystem,
som indebærer, at antallet af centralbankchefer for de nationale
centralbanker ikke kommer til at afgive deres stemme lige ofte,
men i henhold til en indikator for den forholdsvise størrelse, som
deres landes økonomi udgør i euroområdet. De nationale central-
bankchefer inddeles på baggrund af denne indikator i forskellige
grupper. Denne gruppeinddeling bestemmer, hvor ofte hver cen-
tralbankchef kan udøve sin stemmeret. I begyndelsen vil der
være to grupper, og, når der er 22 eurolande, bliver der tre grup-
per. En beskrivelse af rotationssystemet findes også i pressemed-
delelsen fra 20. december 2002: http://www.ecb.europa.eu/press/
pr/date/2002/html/index.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html
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gende rotationsmodel: Centralbankchefer med
stemmeret skal rotere efter en måned. Antallet af
centralbankchefer, som roterer, bestemmes af
forskellen mellem antallet af centralbankchefer
og antallet af stemmer, der tildeles hver gruppe,
minus to, idet den absolutte værdi anvendes, hvis
tallet er negativt. Med denne rotationsmodel op-
nås korte perioder uden stemmeafgivning for den
enkelte centralbankchef, og der sikres en for-
holdsvis stabil sammensætning af kredsen af
centralbankchefer, som kan afgive deres
stemme.6

6 Rotationsmodellen bliver formelt indført på grundlag af en ECB-
afgørelse om ændring af afgørelse ECB/2004/2 af 19. februar
2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europæiske
Centralbank. En artikel i en kommende ECB Månedsoversigt
kommer til at indeholde nærmere oplysninger.
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Forreste række
(fra venstre til højre)
John Hurley, Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Miguel Fernández-Ordoñez,
Yves Mersch

Mellemste række
(fra venstre til højre)
Christian Noyer, Marko Kranjec,
Vítor Constâncio, George A. Provopoulos,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Bagerste række
(fra venstre til højre)
Ivan Šramko, José Manuel González-Páramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink
Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jürgen Stark

Anm: Mario Draghi og
Athanasios Orphanides
var ikke til stede, da billedet blev taget.

STYRELSESRÅDET

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB
Lucas D. Papademos
Næstformand for ECB
Lorenzo Bini Smaghi
Medlem af ECBs direktion
Michael C. Bonello
Direktør for /
Central Bank of Malta
Vítor Constâncio
Direktør for Banco de Portugal
Mario Draghi
Direktør for Banca d’Italia
Miguel Fernández Ordóñez
Direktør for Banco de España
Nicholas C. Garganas
Direktør for Bank of Greece
(indtil 13. juni 2008)
José Manuel González-Páramo
Medlem af ECBs direktion
Tony Grimes
Fungerende direktør for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 19. juli til 19. september 2008)
John Hurley
Direktør for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 1. januar til 18. juli 2008
og fra 20. september 2008)
Marko Kranjec
Direktør for Banka Slovenije
Klaus Liebscher
Direktør for Oesterreichische Nationalbank
(indtil 31. august 2008)

Erkki Liikanen
Direktør for Suomen Pankki – Finlands Bank
Yves Mersch
Direktør for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny
Direktør for Oesterreichische Nationalbank
(fra 1. september 2008)
Christian Noyer
Direktør for Banque de France
Athanasios Orphanides
Direktør for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos
Direktør for Bank of Greece
(fra 20. juni 2008)
Guy Quaden
Direktør for Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique
Ivan Šramko7

Direktør for Národná banka Slovenska
(fra 1. januar 2009)
Jürgen Stark
Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Fungerende direktør for Bank of Greece
(fra 14. juni til 19. juni 2008)
Axel A. Weber
Direktør for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink
Direktør for De Nederlandsche Bank

Bank "entrali ta’ Malta

7 Direktøren for Národná banka Slovenska deltog i Styrelsesrådets
møder i 2008 som "særligt indbudt", efter at Ecofin-Rådet 8. juli
2008 besluttede at ophæve Slovakiets dispensation pr. 1. januar
2009.
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1.3 DIREKTIONEN

Direktionen består af ECBs formand og næstfor-
mand og fire andre medlemmer, der udnævnes
efter fælles overenskomst mellem eurolandene
på stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
mødes normalt en gang om ugen.

Dens primære ansvarsområder er følgende:

– at forberede møderne i Styrelsesrådet
– at gennemføre pengepolitikken i euroområdet

i overensstemmelse med de retningslinjer og
beslutninger, der vedtages af Styrelsesrådet,

idet Direktionen videregiver de nødvendige
instrukser til de nationale centralbanker i
euroområdet

– at forestå ECBs løbende drift
– at udøve visse beføjelser, som er overdraget

til Direktionen af Styrelsesrådet, herunder
lovgivningsmæssige beføjelser.

Forvaltningskomiteen bistår Direktionen i
spørgsmål vedrørende ECBs ledelse, planlæg-
ning og årlige budgetproces. Forvaltningskomi-
teen består af et direktionsmedlem, som er komi-
teens formand, og nogle af medarbejderne i den
øverste ledelse.

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB
Lucas D. Papademos
Næstformand for ECB
Lorenzo Bini Smaghi
Medlem af ECBs direktion

José Manuel González-Páramo
Medlem af ECBs direktion
Jürgen Stark
Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion

Bagerste række
(fra venstre til højre)

Jürgen Stark,
José Manuel González-Páramo,

Lorenzo Bini Smaghi

Forreste række
(fra venstre til højre)

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos





200
ECB
Årsberetning
2008

1.4 DET GENERELLE RÅD

Det Generelle Råd består af formanden og næst-
formanden for ECB og de nationale centralbank-
chefer i alle 27 EU-lande. Det udfører primært de

opgaver, som er overtaget fra EMI, og som ECB
stadig skal udføre, eftersom ikke alle EU-lande
har indført euroen. I 2008 mødtes Det Generelle
Råd fem gange.

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB
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Direktør for Bank of Greece
(indtil 13. juni 2008)
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Direktør for Sveriges Riksbank
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Direktør for Suomen Pankki – Finlands Bank
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Direktør for Eesti Pank
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Christian Noyer
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Bank "entrali ta’ Malta
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Forreste række
(fra venstre til højre)

Marko Kranjec, John Hurley,
Michael C. Bonello, Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,
Miguel Fernández-Ordoñez,

Yves Mersch, Christian Noyer

Mellemste række
(fra venstre til højre)

Ivan Šramko, George A. Provopoulos,
Vítor Constâncio, Erkki Liikanen,

Ewald Nowotny, Reinoldijus Šarkinas,
Stefan Ingves

Bagerste række
(fra venstre til højre)

Axel A. Weber, Zden$k T"ma,
Ilm&rs Rimš#vi's, Nout Wellink,

Guy Quaden, Ivan Iskrov,
Nils Bernstein, Andres Lipstok,

S%awomir Skrzypek, András Simor

Anm: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanidos og

Mugur Constantin Is!rescu var
ikke til stede, da billedet blev taget.
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George A. Provopoulos
Direktør for Bank of Greece
(fra 20. juni 2008)
Guy Quaden
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Direktør for Latvijas Banka
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Direktør for Lietuvos bankas
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Direktør for Magyar Nemzeti Bank

Direktør for Narodowy Bank Polski
Ivan Šramko
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Fungerende direktør for Bank of Greece
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Axel A. Weber
Direktør for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink
Direktør for De Nederlandsche Bank

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN OG
EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE
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S!awomir Skrzypek

Zden$k T"ma
)eská

Regnskabskomiteen (AMICO)
Ian Ingram
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Peter Praet

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen vedrørende Omkostningsmetodologi (COMCO)
Wolfgang Duchatczek

IT-Komiteen (ITC)
Hans-Gert Penzel

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña

Markedsoperationskomiteen (MOC)
Francesco Papadia

Den Pengepolitiske Komite (MPC)
Wolfgang Schill

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Statistikkommiteen (STC)
Steven Keuning

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)
Klaus Gressenbauer

Budgetkomiteen (BUCOM)
José de Matos

Personalechefkredsen (HRC)
Koenraad De Geest

Jose Viñals

Ton Roos
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Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat en
vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de op-
gaver, som ECBs besluttende organer udfører.
På Styrelsesrådets og Direktionens anmodning
har komiteerne bidraget med ekspertise inden for
deres kompetenceområder og har således været
med til at fremme beslutningsprocessen. Med-
lemskab af komiteerne er normalt forbeholdt an-
satte i eurosystemets centralbanker. De nationale
centralbanker i de medlemslande, der endnu ikke
har indført euroen, deltager dog i komiteernes
møder, når der drøftes spørgsmål, som falder in-
den for Det Generelle Råds kompetenceområde.
Hvor det er hensigtsmæssigt, inviteres også an-
dre kompetente organer som fx nationale tilsyns-
myndigheder for Banktilsynskomiteens vedkom-
mende. Pr. 31. december 2008 var der nedsat 13
eurosystem-/ESCB-komiteer i henhold til artikel
9.1 i ECBs forretningsorden.

I sager vedrørende ECBs budget assisteres Sty-
relsesrådet af Budgetkomiteen, som blev nedsat i
henhold til artikel 15 i Forretningsordenen.

Personalechefkredsen blev etableret i 2005 i
henhold til artikel 9a i Forretningsordenen som
et forum for udveksling af erfaringer, ekspertise
og information på personaleforvaltningsområdet
blandt centralbankerne i eurosystemet/ESCB.

I overensstemmelse med eurosystemets målsæt-
ning og organisatoriske principper, hvoraf det
fremgår, at det er formålet at udnytte synergief-
fekter inden for eurosystemet og opnå effektivi-
tetsgevinster gennem stordriftsfordele, nedsatte
Styrelsesrådet i august 2007 eurosystemets IT-
styringskomite (EISC), der har fået til opgave at
styre den løbende forbedring af anvendelsen af
IT inden for eurosystemet. EISCs ansvarsopga-
ver vedrører især eurosystemets IT-styring, og
komiteen forventes at øge effektiviteten af Sty-
relsesrådets beslutningstagning, når den vedrø-
rer eurosystemets/ESCBs IT-projekter og -drift.
I EISC deltager ét medlem pr. centralbank i euro-
systemet, og komiteen rapporterer til Styrelses-
rådet via Direktionen.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECBs
corporate governance forskellige eksterne og in-
terne kontrolinstanser, tre adfærdskodekser og
regler om aktindsigt i ECBs dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER
ESCB-statutten indeholder bestemmelser om to
kontrolinstanser, nemlig den eksterne revisor,
som er udnævnt til at revidere ECBs årsregnskab
(artikel 27.1 i ESCB-statutten), og Revisionsret-
ten, der efterprøver effektiviteten af ECBs for-
valtning (artikel 27.2). Revisionsrettens årlige
beretning samt ECBs svar offentliggøres på
ECBs websted og i Den Europæiske Unions Ti-
dende. For at give offentligheden yderligere ga-
ranti for, at ECBs eksterne revisor er uafhængig,
anvendes en rotationsordning for det eksterne re-
visionsfirmas vedkommende.8 Det er Styrelses-
rådets vedtægtsmæssige opgave at rette henstil-
ling til Rådet vedrørende udnævnelsen af
eksterne revisorer for ESCBs centralbanker, der
omhandles i ESCB-statuttens artikel 27.1. I
denne sammenhæng offentliggjorde ECB i 2008
en række grundlæggende principper ("Good
Practices") på sit websted. Disse principper, som
giver eurosystemets centralbanker en række ret-
ningslinjer på højt plan for udvælgelsen af eks-
terne revisorer og den efterfølgende fastsættelse
af revisorernes mandat, gør det muligt for Styrel-
sesrådets at udarbejde sin henstilling til Rådet på
grundlag af harmoniserede, konsekvente og gen-
nemsigtige udvælgelseskriterier.

INTERNE KONTROLINSTANSER
ECBs interne kontrolsystem er opbygget såle-
des, at hver enkelt enhed i organisationen (sek-
tion, afdeling, direktorat eller generaldirektorat)
er ansvarlig for sin egen risikostyring og kontrol
samt driftens effektivitet. Det er altså den en-
kelte enhed, som implementerer operationelle

kontrolprocedurer inden for deres eget ansvars-
område i overensstemmelse med en risikotole-
rance, der er defineret ex ante af Direktionen.

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft var ECBs eksterne revisor i regnskabsårene
2003-07. Efter en licitationsrunde, der blev afsluttet i henhold til
den rotationsordning, som blev vedtaget for den eksterne revi-
sors vedkommende, blev PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft udnævnt som ECBs
eksterne revisor i regnskabsårene 2008-12.
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Der er fx indført en række regler og procedurer –
"kinesiske mure" – for at forhindre, at interne
oplysninger fra afdelinger med ansvar for gen-
nemførelsen af pengepolitikken spredes til afde-
linger med ansvar for forvaltningen af ECBs va-
lutareserve og egenportefølje. I 2008 fortsatte
ECB med at gøre fremskridt, når det gælder ope-
rationel risikostyring. For det første koordine-
rede en central enhed i Generaldirektoratet for
Human Resources, Budget og Organisation en
omfattende top-down øvelse, hvor en række ope-
rationelle risici blev identificeret, som – hvis de
blev til virkelighed – ud over finansielle konse-
kvenser kunne få betydelige konsekvenser for
ECBs forretning og omdømme. Øvelsen dannede
baggrund for udarbejdelsen af handlingsplaner
for risikohåndtering. For det andet udarbejdede
ECB og de nationale centralbanker i euroområ-
det rammer for den operationelle risikostyring af
eurosystemets opgaver og processer, som vil
blive implementeret fra og med 2009.

Direktoratet for Intern Revision, der er direkte
ansvarlig over for Direktionen, foretager lø-
bende revisioner uafhængigt af ECBs interne
kontrolsystem og risikoovervågning. I overens-
stemmelse med mandatet i ECBs revisions-
charter9 udøver ECBs interne revisorer uafhæn-
gig og objektiv kvalitetskontrol og rådgivning og
bibringer en systematisk tilgang til evalueringen
og forbedringen af effektiviteten af risikosty-
rings-, kontrol- og ledelsesprocesser. Direktora-
tet for Intern Revision følger de internationale
standarder for erhvervsmæssig udøvelse af in-
tern revision, der er udarbejdet af Foreningen af
Interne Revisorer (IIA).

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er én
af eurosystem-/ESCB-komiteerne, består af che-
ferne for intern revision i ECB og de nationale
centralbanker. Komiteen er ansvarlig for at koor-
dinere revisionen af fælles projekter og driftssy-
stemer på eurosystem-/ESCB-niveau.

For yderligere at styrke corporate governance
besluttede Styrelsesrådet pr. april 2007 at ned-
sætte en Revisionskomite for ECB bestående af
tre af Styrelsesrådets medlemmer og med John

Hurley, direktør for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland, som formand.

ADFÆRDSKODEKSER
Der er tre adfærdskodekser i kraft i ECB. Den
ene vedrører medlemmerne af Styrelsesrådet,
som skal overholde en adfærdskodeks, der af-
spejler det ansvar, de har for at beskytte eurosy-
stemets integritet og omdømme og for at sørge
for, at eurosystemets operationer udføres effek-
tivt.10 Kodeksen giver vejledning til og fastsæt-
ter etiske standarder for Styrelsesrådets medlem-
mer og disses stedfortrædere i udøvelsen af deres
funktion som medlem af Styrelsesrådet. Styrel-
sesrådet har desuden udnævnt en rådgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemæssig
adfærd. Den anden kodeks er Adfærdskodeksen
for Den Europæiske Centralbank, der giver vej-
ledning om og opstiller benchmark for ECBs
medarbejdere og medlemmer af Direktionen,
som alle forventes at opretholde et højt fagligt og
etisk niveau i udførelsen af deres opgaver.11 I
henhold til Adfærdskodeksens regler om insider-
handel er det ikke tilladt for ECBs medarbejdere
og direktionsmedlemmer at udnytte interne op-
lysninger i forbindelse med private økonomiske
handlinger, som udføres på egen risiko og for
egen regning eller på tredjeparts vegne og for
tredjeparts regning.12 Den tredje kodeks er en
supplerende kodeks over etiske kriterier for
medlemmerne af Direktionen.13 Den supplerer
de to andre kodekser ved at præcisere de etiske
regler for medlemmerne af Direktionen. En etisk
rådgiver, som er udnævnt af Direktionen, skal
sikre en konsekvent fortolkning af disse regler.

9 Revisionschartret er offentliggjort på ECBs websted for at gøre
ECBs revisionsordninger mere gennemsigtige.

10 Se adfærdskodeks for medlemmer af Styrelsesrådet, EFT C 123,
24.5.2002, s. 9, med ændringen heraf, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
og ECBs websted.

11 Se adfærdskodeks for Den Europæiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europæiske Central-
bank, EFT C 76, 8.3.2001, s. 12, og ECBs websted.

12 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reglerne
om tjenestemæssig adfærd og tavshedspligt, EUT C 92,
16.4.2004, s. 31, og ECBs websted.

13 Se supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af
direktionen for Den Europæiske Centralbank, EUT C 230,
23.9.2006, s. 46, og ECBs websted.
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BEKÆMPELSE AF SVIG
I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Rådet en
forordning,14 der skulle styrke bekæmpelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivi-
tet, der skader Fællesskabernes finansielle inte-
resser. Det fremgår bl.a. af forordningen, at Det
Europæiske Kontor for Bekæmpelse af Svig
(OLAF) skal foretage interne undersøgelser ved
mistanke om svig i Fællesskabets institutioner,
organer, kontorer og agenturer.

Ifølge OLAF-forordningen skal alle Fællesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agenturer
hver især vedtage afgørelser, der gør det muligt
for OLAF at udføre sine undersøgelser. I juni
2004 vedtog Styrelsesrådet en afgørelse15 om de
nærmere vilkår for OLAFs undersøgelser af
ECB, som trådte i kraft 1. juli 2004.

AKTINDSIGT I ECBs DOKUMENTER
ECBs afgørelse om aktindsigt i ECBs
dokumenter16, der blev vedtaget i marts 2004, er
i overensstemmelse med opstillede målsætninger
og anvendte standarder for aktindsigt i andre
EU-institutioner og -organer. Afgørelsen skal
fremme gennemsigtigheden, alt imens den tager
højde for både ECBs og de nationale centralban-
kers uafhængighed samt sikrer fortroligheden af
bestemte anliggender, som er specifikke for ud-
førelsen af ECBs opgaver.17

I 2008 var antallet af anmodninger om aktindsigt
fortsat begrænset.

14 Europa-Parlamentet og Rådets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersøgelser, der foretages af Det Europæiske
Kontor for Bekæmpelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999,
s. 1.

15 Den Europæiske Centralbanks afgørelse om de nærmere vilkår
for Det Europæiske Kontor for Bekæmpelse af Svigs undersø-
gelser af Den Europæiske Centralbank i forbindelse med fore-
byggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der
skader De Europæiske Fællesskabers finansielle interesser, og
om ændring af ansættelsesvilkårene for Den Europæiske Cen-
tralbanks ansatte (ECB/2004/1), EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.
Afgørelsen blev vedtaget som følge af EF-Domstolens dom i sag
C-11/00, Kommissionen for de Europæiske Fællesskaber mod
Den Europæiske Centralbank af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

16 ECBs dokumenter (ECB/2004/3), EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.
17 I overensstemmelse med den betydning, som ECB tillægger

åbenhed og gennemsigtighed giver arkivafsnittet på ECBs web-
sted adgang til historisk dokumentation.
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2.1 HUMAN RESOURCES

I 2008 fortsatte ECB med at forbedre rammerne
for sin personalepolitik, der indbefatter ECBs
værdier og de grundlæggende principper for
personalepolitikken18. Rammerne kan også an-
vendes til at forklare baggrunden for valget af en
specifik personalepolitik samt sammenhængen
mellem forskellige politikker. I henhold til ram-
merne kan de politikker, der vedrører personale-
forvaltningen, opdeles i fire hovedområder:

ORGANISATIONSKULTUR
Da medarbejderne kommer fra alle EUs 27 med-
lemslande, har ECB integreret mangfoldigheds-
ledelse i sin HR-praksis, så det sikres, at der ta-
ges højde for medarbejdernes individuelle
kompetencer, og at disse udnyttes fuldt ud til at
nå ECBs mål. ECBs mangfoldighedsledelse er
baseret på den mangfoldighedspolitik, der blev
indført i 2006. Den skal sikre, at alle medarbej-
dere behandles med respekt og belønnes efter
fortjeneste. I 2008 organiserede ECB det første
mangfoldighedsforum for ledende medarbejdere
med henblik på at øge forståelsen for mangfol-
dighedsspørgsmål og udveksle synspunkter og
erfaringer på forskellige områder med tilknyt-
ning til køn, nationalitet og alder.

ECBs seks kerneværdier (kompetence, effektivi-
tet, integritet, korpsånd, gennemsigtighed og an-
svarlighed samt at arbejde for Europa) blev yder-
ligere integreret i personalepolitikken, så de
omsættes i hverdagen og fører til bedre resulta-
ter.

MEDARBEJDERUDVIKLING
Der var fortsat betydelig opbakning om ECBs
overordnede principper for intern mobilitet, der
tilskynder medarbejderne til at skifte job hvert
femte arbejdsår. Mobilitet anses som en mulig-
hed for medarbejderne til at udvide deres kompe-
tence og udvikle deres kvalifikationer samt som
et middel for ECB til at udvide medarbejdernes
bevidsthed og øge synergieffekten forretnings-
områderne imellem. Den interne ansættelsespo-
litik, som lægger vægt på en bredt funderet kom-
petence, sigter således mod yderligere at fremme
medarbejdernes interne mobilitet. I 2008 flyttede

i alt 165 medarbejdere, herunder 17 ledende
medarbejdere og rådgivere, til andre stillinger i
ECB, enten midlertidigt eller i en længere peri-
ode.

ECBs udstationeringsordning gør udstationering
af medarbejdere i en af de 27 nationale central-
banker i EU eller i relevante internationale orga-
nisationer (fx IMF og BIS) mulig i en periode på
mellem to og 12 måneder. I 2008 blev 23 medar-
bejdere udstationeret under denne ordning. Der-
udover bevilgede ECB orlov uden løn til 30 med-
arbejdere i indtil 3 år. Mange af dem (19) havde
fået ansættelse i en af de nationale centrale cen-
tralbanker, i internationale organisationer eller i
private virksomheder, mens andre brugte deres
orlov til at uddanne sig. I alt var 54 medarbejdere
på orlov uden løn ved udgangen af december
2008 (mod 56 i 2007), mens 26 medarbejdere var
på forældreorlov (mod 23 i 2007).

Ud over at fremme mobilitet, herunder jobrota-
tion på ledelsesniveau, sætter personalestrate-
gien fortsat fokus på medarbejderudvikling og
især på at styrke managementkvalifikationerne
gennem uddannelse og individuel coaching. I
uddannelsen af lederne blev der fokuseret på at
forbedre ledernes teampræstationer, deres leder-
evner og rekrutteringsevner samt forskellige
aspekter af præstationsstyring.

Lederne fik også multi-source feedback fra med-
arbejdere, som rapporterer direkte til dem, deres
kolleger og eksterne kontaktpersoner. Herved
identificeres områder, hvor lederne kan styrke
deres personlige udvikling. På baggrund af re-
sultaterne af denne tilbagemelding blev der ef-
terfølgende givet individuel coaching.

En af hjørnestenene i ECBs personalestrategi er
en stadig udvikling af medarbejdernes kvalifika-
tioner og kompetencer. Det grundliggende prin-
cip er, at ansvaret for uddannelse og udvikling
deles mellem medarbejderne og institutionen.
ECB stiller budgetmidler og en uddannelses-

2 ORGAN I S ATOR I SK UDV I K L I NG

18 De grundlæggende principper for personalepolitikken er: organi-
satorisk behov, decentraliseret personaleforvaltning, løn efter
fortjeneste, mangfoldighed, attraktive ansættelsesvilkår og gensi-
dig forpligtelse.
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mæssig ramme til rådighed, og lederne definerer
uddannelsesbehovet for medarbejderne i den
stilling, de aktuelt bestrider. Det er imidlertid
medarbejdernes ansvar at tage de nødvendige
skridt til at uddanne og udvikle sig, så deres eks-
pertise holder en meget høj standard. Ud over et
stort antal interne uddannelsestilbud har medar-
bejderne fortsat benyttet sig af eksterne uddan-
nelsestilbud til at opfylde individuelle uddannel-
sesbehov af en mere "teknisk" art. De har også
kunnet udnytte ESCB-programmernes eller de
nationale centralbankers uddannelsestilbud.

Inden for ECBs rammer for videreuddannelse fik
12 medarbejdere støtte til at tage en uddannelse,
der vil give dem en faglig baggrund, som går ud
over den, der kræves i deres nuværende stilling.

ANSÆTTELSE
Ved udgangen af 2008 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.53619 (mod 1478 ved udgangen af
2007).

Al ekstern ansættelse af nye medarbejdere til
permanente stillinger skete i form af tidsbegræn-
sede kontrakter af fem års varighed for medar-
bejdere i ledende stillinger og for alle andre med-
arbejdere i form af tidsbegrænsede kontrakter af
tre års varighed, som kan omdannes til ubegræn-
sede kontrakter efter en procedure, hvor der ta-
ges organisatoriske hensyn samt hensyn til med-
arbejderens resultater. Tidsbegrænsede kontrak-
ter kan også udstedes som afløsning for med-
arbejdere på tidsubestemte kontrakter, der er på
orlov i mere end 12 måneder, fx forældreorlov
eller orlov uden løn. I 2008 tilbød ECB i alt 108
medarbejdere en tidsbegrænset kontrakt. 45
medarbejdere med en tidsbegrænset eller en tids-
ubegrænset kontrakt forlod ECB i 2008. End-
videre blev der i 2008 udstedt 113 kortvarige
kontrakter (ud over et antal kontraktforlængelser
fra 2007) for at dække orlov på mindre end et års
varighed. 83 kortvarige kontrakter udløb i årets
løb.

ECB tilbyder også kortvarige kontrakter til an-
satte i de nationale centralbanker og en række in-
ternationale institutioner, hvorved både ECB og

disse organisationer får mulighed for at drage
nytte af hinandens erfaringer. Denne form for an-
sættelse af medarbejdere fra de nationale central-
banker bidrager også til at skabe korpsånd inden
for ESCB. Den 31. december 2008 arbejdede
122 medarbejdere fra de nationale centralbanker
og internationale organisationer i ECB med for-
skellige opgaver (mod 91 den 31. december
2007).

I september 2008 begyndte det tredje hold delta-
gere i ECBs Graduate Programme. Programmet
henvender sig til nyuddannede kandidater med
en bred uddannelsesmæssig baggrund, og delta-
gerne ansættes i ECB på en toårig kontrakt, der
ikke kan omdannes til en fast ansættelse. Det før-
ste hold fuldførte ECBs Graduate Programme i
2008, og de fleste af dem søgte og fik derefter en
tidsbegrænset stilling i ECB, som eventuelt kan
omdannes til en tidsubegrænset stilling.

ECBs praktikantstillinger blev tilbudt stude-
rende og kandidater med en baggrund inden for
økonomi, statistik, ledelse, jura og oversættelse.
Den 31. december 2008 arbejdede 84 praktikan-
ter i ECB.

ECB gav også to forskerstipendier som led i
Wim Duisenberg Research Fellowship Pro-
gramme, der gives til ledende økonomer, og fem
forskerstipendier til yngre forskere inden for
rammerne af Lamfalussy Fellowship-program-
met.

ANSÆTTELSESVILKÅR
For at tage højde for den seneste udvikling med
hensyn til forventet levetid og langtidsfinansie-
ring har ECB gennemgået den pensionsordning,
som banken tilbyder medarbejderne. Det forven-
tes, at resultaterne af gennemgangen bliver im-
plementeret i begyndelsen af 2009.

I 2008 indledte ECB også en gennemgang af di-
sciplinærprocedurer og procedurer for klagead-

19 Medarbejdere på orlov uden løn er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrænsede, tidsbegrænsede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere på barselsorlov eller længerevarende
sygeorlov er også medtaget.
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gang. Ændringerne, som gennemgangen har af-
født, skal øge effektiviteten af begge procedurer,
samtidig med at medarbejdernes rettigheder sik-
res.

For at forbedre balancen mellem arbejds- og fa-
milieliv og yderligere udvikle ECBs robusthed,
besluttede Direktionen i 2008 at iværksætte et
pilotprojekt med henblik på gradvis at indføre te-
learbejde. Efter pilotprojektets afslutning i 2009
vil fordele og ulemper nøje blive opvejet mod
hinanden, inden der træffes beslutning om en
mere generel udbredelse af ordningen.

2.2 PERSONALECHEFKREDSEN (HRC)

I 2008 omfattede de aktiviteter, som Personale-
chefkredsen og dens undergrupper beskæftigede
sig med, mange forskellige aspekter af medar-
bejdernes uddannelse og udvikling. På baggrund
af en behovsanalyse udarbejdedes der nye
ESCB-uddannelsesaktiviteter, som vil blive sat i
værk i 2009. Personalechefkredsen tog også
skridt til at øge mobiliteten inden for ESCB for
at give medarbejdere i eurosystem-/ESCB-cen-
tralbanker flere muligheder for at lære af hinan-
den og fremme samarbejde og korpsånd.

For at udveksle erfaringer og gradvis nå frem til
bedste praksis arrangerede Personalechefkred-
sen og Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kom-
munikation en konference om HR-kommunika-
tion med repræsentanter fra alle centralbanker i
ESCB. Personalechefkredsen dækkede også an-
dre emner på sine møder som fx demografi,
assessmentcentre, morgendagens personalefor-
valtning i Europa og de største udfordringer ind-
til 2015.

2.3 ECBS NYE HOVEDSÆDE

I 2008 blev der gjort yderligere fremskridt med
hensyn til ECBs nye hovedsæde i Frankfurts
Ostend.

Det forberedende arbejde til byggearbejdet på
den nye grund begyndte i april 2008. De to fire-

etagers anneksbygninger for enden af Gross-
markthalle blev nedtaget manuelt, og de fleste af
de klinkbrændte mursten lagt til side til renove-
ringen af Grosmarkthalles facade, så de oprinde-
lige murstens farve og struktur kan bibeholdes. I
det sene forår udførtes de første udgravninger til
kontortårnenes to underjordiske etager samt til
det underjordiske parkeringshus til medarbejder-
nes biler i den sydlige ende af grunden. Funde-
ringspæle blev efterfølgende rammet ned i jor-
den. Det forberedende arbejde blev afsluttet til
tiden i september 2008 og overholdt budgettet.

Den 6. maj 2008 overrakte Frankfurts overborg-
mester Petra Roth ECBs formand byggetilladel-
sen til ECBs nye hovedsæde. Byggetilladelsen
udgør den formelle juridiske godkendelse af op-
førelsen af det nye hovedsæde på Grossmarkt-
halle-grunden.

Den 25. juni 2008 besluttede ECB formelt at
lukke det offentlige udbud, der var blevet gen-
nemført internationalt, med det formål at finde
en hovedentreprenør til at opføre ECBs nye ho-
vedsæde, fordi det ikke havde givet et tilfreds-
stillende økonomisk resultat, idet det indkomne
bud lå væsentligt over ECBs budgetoverslag. I
løbet af sommeren og efteråret 2008 analyserede
arkitekterne og planlæggerne situationen på
bygge- og anlægsmarkedet meget grundigt. På
baggrund af denne analyse besluttede Styrelses-
rådet i november at ændre udbudsstrategien.
Bygningsarbejdet opdeles i henhold til adskilte
fag og delleveringer, og udbudsprocessen for
bygningsarbejdet relanceres i overensstemmelse
hermed. I løbet af 2009 offentliggøres 15 sær-
skilte udbudsbekendtgørelser vedrørende byg-
ningsarbejdet, facaden og andre dele af bygnin-
gen. Formålet med denne udbudsstrategi er at
tiltrække mere konkurrencedygtige bud, herun-
der også fra mellemstore virksomheder, samt at
finde virksomheder, der er specialiserede i et fag.
Udbudsstrategien baseres på afbalancerede kon-
traktforhold (de tyske VOB-kontrakter), som
ofte anvendes inden for byggeriet.

Det er fortsat ECBs klare intention at overholde
overslaget over bygningsomkostningerne på ca.
500 mio. euro (i faste 2005-priser). Omkostnin-
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gerne er opskrevet i overensstemmelse med rele-
vante officielle prisindeks, som det tyske stati-
stikbureau Statistisches Bundesamt har sammen-
sat. Opførelsen af et nyt hovedsæde, der udfor-
mes, så det opfylder ECBs specifikke behov, an-
ses for den bedste løsning set fra et økonomisk
synspunkt.

Efter at have vurderet buddene vil Styrelsesrådet
ved udgangen af 2009 træffe de nødvendige op-
følgningsbeslutninger.

2.4 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDKØB

I juli 2007 besluttede Styrelsesrådet at oprette
EPCO (Eurosystem Procurement Co-ordination
Office) for at udbygge samarbejdet på indkøbs-
området i eurosystemet. I alt 20 af ESCBs cen-
tralbanker deltager på frivillig basis. I december
2007 blev Banque centrale du Luxembourg ud-
peget til at være vært for EPCO fra 1. januar
2008 til 31. december 2012. EPCOs fire medar-
bejdere blev ansat i 2008, og der blev afholdt syv
møder med deltagelse af de deltagende central-
bankers indkøbseksperter. EPCO arbejdede pri-
mært med at opstille bedste praksis på en række
områder. I november 2008 traf Styrelsesrådet en
afgørelse om indførelse af grundlaget for fælles
indkøbsregler i eurosystemet. På baggrund af
denne afgørelse, som skal sikre lige konkurren-
cevilkår for centralbanker, der deltager i fælles
indkøb, godkendte Styrelsesrådet også en ind-
købsplan for 2009. EPCOs aktiviteter styres af
EPCO-Styrekomiteen, som rapporterer til Sty-
relsesrådet via Direktionen.
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ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderrepræsentanter
fra centralbankerne i ESCB samt fra en række
europæiske sammenslutninger af fagforeninger.20

Formålet er at informere om og drøfte spørgsmål,
der kan få større indvirkning på beskæftigelsessi-
tuationen i centralbankerne i ESCB.

Information gives i det halvårlige nyhedsbrev og
på møder afholdt i april og oktober. Møderne i
2008 satte fokus på samarbejdsspørgsmål, spe-
cialisering inden for eurosystemet, Lissabon-
traktaten og dennes indflydelse på ESCB, mar-
kedsoperationernes og det finansielle tilsyns
rolle i perioder med uro på de finansielle marke-
der. Spørgsmål med relation til produktion og
cirkulering af eurosedler, til betalingssystemer
(Target2, Target2-Securities og CCBM2) blev
også drøftet. Medarbejderrepræsentanterne blev
også orienteret om det arbejde, der udføres i Per-
sonalechefkredsen.

Der blev nedsat en ad hoc-arbejdsgruppe om
produktion og cirkulation af eurosedler. Arbejds-
gruppen havde kun et meget begrænset antal del-
tagere og havde til formål at behandle en række
tekniske spørgsmål med relation til eurosedlerne
inden ESCBs Sociale Dialogs plenarmøde.

3 E S CB s SOC I A L E D I A LOG

20 The Standing Committee of European Central Bank Unions
(SCECBU), Union Network International – Europa (UNI-Europa
Finance) og European Federation of Public Service Unions
(EPSU).
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1 HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter i 2008 er beskrevet nærmere i
de relevante kapitler i Årsberetningen.

2 MÅL OG OPGAVER

ECBs mål og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over de opnåede resultater i forhold til disse
mål i forordet til Årsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI OG PROCESSER

ECBs CORPORATE GOVERNANCE

ECBs corporate governance er beskrevet i kapi-
tel 8.

MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udnævnes blandt
personer, som er værdige i almindeligt om-
dømme, og som har professionel erfaring i
monetære forhold eller bankvæsen, efter fælles
overenskomst mellem medlemslandenes regerin-
ger på stats- eller regeringschefsniveau på
grundlag af en indstilling fra Rådet, efter høring
af Europa-Parlamentet og Styrelsesrådet.

Ansættelsesvilkårene for Direktionens medlem-
mer fastsættes af Styrelsesrådet efter forslag fra
en komite, der består af tre medlemmer udnævnt
af Styrelsesrådet og tre medlemmer udnævnt af
Rådet.

Direktionsmedlemmernes løn fremgår af note 29
"Personaleomkostninger" i Årsregnskabet.

MEDARBEJDERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB1

(omregnet til fuldtidsstillinger) steg fra 1.448 i
2007 til 1.499 i 2008. Ved årets udgang havde
ECB 1.536 medarbejdere. For nærmere oplys-
ninger henvises til note 29 "Personaleomkost-
ninger" i Årsregnskabet og kapitel 8, afsnit 2,

hvor der også findes en beskrivelse af ECBs per-
sonalestrategi.

INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECBs valutareserveportefølje består af valutare-
serveaktiver, der i henhold til bestemmelserne i
ESCB-statuttens artikel 30 er overført fra de
nationale centralbanker i euroområdet til ECB,
samt forrentningen heraf. Valutareserven skal
finansiere ECBs operationer på valutamarkedet
til de formål, der fremgår af traktaten.

ECBs egenportefølje afspejler investeringen af
den indbetalte kapital, modposten til hensættel-
ser til dækning af valutakurs-, rente- og guldpris-
risici, den almindelige reservefond og de porte-
føljeindtægter, der er akkumuleret hidtil. Dens
formål er at skabe et afkast, som skal bidrage til
at dække ECBs driftsomkostninger.

ECBs investeringsaktiviteter og risikostyring i
forbindelse hermed er beskrevet nærmere i kapi-
tel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkomiteen (BUCOM), der består af eks-
perter fra både ECB og de nationale centralban-
ker i euroområdet, yder et centralt bidrag til
ECBs finansielle styringsproces. I overensstem-
melse med forretningsordenens artikel 15 omfat-
ter BUCOMs støtte til Styrelsesrådet en detalje-
ret vurdering af ECBs årlige budgetforslag og
anmodninger om øgede budgetmidler fra Direk-
tionen, inden de forelægges Styrelsesrådet til
godkendelse. Udgifter, der går ud over det ved-
tagne budget, overvåges regelmæssigt af Direk-
tionen, der tager højde for råd fra ECBs interne
kontrolfunktion, samt af Styrelsesrådet med
BUCOMs bistand.

L EDEL S EN S BERETN ING
FOR REGNSKAB SÅRET 2008

1 Medarbejdere på orlov uden løn er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrænsede, tidsbegrænsede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere på barselsorlov eller længerevarende
sygeorlov er også medtaget.

ECB
Årsberetning
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4 RESULTAT

ÅRSREGNSKAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 26.2 udfær-
diges ECBs årsregnskab af Direktionen efter
principper fastlagt af Styrelsesrådet. Regnskabet
godkendes efterfølgende af Styrelsesrådet og
offentliggøres derefter.

HENSÆTTELSER TIL DÆKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE- OG GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver
regelmæssigt revalueres til gældende valuta- og
værdipapirkurser, påvirkes ECBs lønsomhed
kraftigt af valutakurs- og – i mindre omfang –
renteeksponeringer. Disse eksponeringer skyldes
hovedsagelig bankens beholdninger af valutare-
serveaktiver i amerikanske dollar, japanske yen
og guld, som overvejende er placeret i rentebæ-
rende instrumenter.

I 2005 besluttede Styrelsesrådet i betragtning af
ECBs store eksponering over for valutakurs-,
rente- og guldprisrisici samt størrelsen af ECBs
revalueringskonti at oprette en hensættelse til at
imødegå disse risici. Hensættelsen udgjorde
2.668.758.313 euro pr. 31. december 2007. I
overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
49.2 bidrog Central Bank of Cyprus og Bank

ta’ Malta/Central Bank of Malta med
henholdsvis 4.795.450 euro og 2.388.127 euro til
hensættelsen med virkning fra 1. januar 2008.
Styrelsesrådet besluttede at hensætte yderligere
1.339.019.690 euro pr. 31. december 2008.
Denne overførsel betyder, at hensættelsens stør-
relse – 4.014.961.580 euro – nu er den maksimalt
tilladte. Styrelsesrådet har besluttet, at hensæt-
telsen sammen med eventuelle beløb i ECBs
almindelige reservefond ikke må overstige vær-
dien af de kapitalandele, som de nationale cen-
tralbanker i euroområdet har indbetalt.

Hensættelsen skal bruges til at dække realiserede
og urealiserede tab, især værdiansættelsestab,
som ikke dækkes af revalueringskontiene. Stør-
relsen af og det fortsatte behov for denne hensæt-
telse tages hvert år op til fornyet vurdering, idet

der tages højde for en række faktorer, herunder
især størrelsen af beholdningen af risikobærende
aktiver, omfanget af den risikoeksponering, der
er slået igennem i det indeværende regnskabsår,
ventede resultater for det kommende år og en
risikovurdering, der omfatter beregninger af
Value at Risk (VaR) på risikobærende aktiver,
som anvendes konsistent over en periode.

RESULTAT I 2008

ECBs nettoindtægt inden hensættelser til afdæk-
ning af risici var 2.661 mio. euro, mod 286 mio.
euro i 2007. Nettooverskuddet på 1.322 mio.
euro efter hensættelser blev fordelt til de natio-
nale centralbanker.

I 2007 medførte euroens appreciering over for
den amerikanske dollar, og i mindre udstrækning
over for den japanske yen, nedskrivninger i euro-
værdien af ECBs beholdninger af aktiver deno-
mineret i disse valutaer. Nedskrivningerne beløb
sig til ca. 2,5 mia. euro, og de blev udgiftsført i
resultatopgørelsen. I 2008 resulterede euroens
depreciering over for den japanske yen og den
amerikanske dollar i urealiserede gevinster på
omkring 3,6 mia. euro. Disse gevinster blev
overført til revalueringskonti i overensstem-
melse med den fælles regnskabspraksis, som er
udarbejdet af Styrelsesrådet for eurosystemet.

I 2008 faldt nettorenteindtægten, der i 2007
havde været 2.421 mio. euro, til 2.381 mio. euro.
Dette skyldtes hovedsagelig a) en lavere netto-
renteindtægt denomineret i amerikanske dollar
og b) en højere forrentning af de nationale cen-
tralbankers tilgodehavender vedrørende over-
førte valutareserver. Det deraf følgende fald i
nettorenteindtægten blev kun delvis opvejet af
stigningen i renteindtægten fra fordelingen af
eurosedler inden for eurosystemet, der primært
skyldes den generelle stigning i eurosedler i
omløb.

Realiserede nettogevinster på finansielle opera-
tioner faldt fra 779 mio. euro i 2007 til 662 mio.
euro i 2008, hvilket fortrinsvis skyldes en ned-
gang i guldsalget. Salg af guld foregår i overens-
stemmelse med centralbankaftalen om guld, der

"entrali
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trådte i kraft 27. september 2004 og er under-
skrevet af ECB. De lavere realiserede gevinster
på disse operationer, som var resultatet heraf,
blev kun delvis opvejet af højere realiserede net-
togevinster på salg af værdipapirer i 2008 som
følge af det amerikanske rentefald i årets løb.

ECBs samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 385 mio. euro i 2007
til 388 mio. euro i 2008.

ÆNDRING I ECBs KAPITAL

Cypern og Malta indførte den fælles valuta den
1. januar 2008 i henhold til Rådets beslutninger
2007/503/EF og 2007/504/EF af 10. juli 2007.
Derfor indbetalte Central Bank of Cyprus og
Bank ta’ Malta/Central Bank of Malta, i
henhold til ESCB-statuttens artikel 49.1, den
resterende del af deres andel i den tegnede kapi-
tal pr. denne dato. Som følge af disse indbetalin-
ger steg ECBs indbetalte kapital fra 4.127 mio.
euro den 31. december 2007 til 4.137 mio. euro
den 1. januar 2008.

5 ANDRE FORHOLD

MILJØ

På baggrund af ECBs "Environmental Policy
Framework", som blev vedtaget i slutningen af
2007, er der foretaget en miljøgennemgang af
ECBs administration, og et første skøn over dens
miljøpåvirkning blev udarbejdet i 2008. ECB har
desuden besluttet at oprette et miljøledelsessy-
stem, som lever op til de internationale standar-
der ISO 14001 og EMAS. Et projekt er blevet
iværksat til at opnå certificering af bankens mil-
jøledelsessystem i 2010, og en række tiltag blev
gennemført med succes i 2008.

IT SERVICE MANAGEMENT

I 2008 var ECB den første centralbank, som fik
en ISO/IEC 20000-certificering. ISO/IEC 20000
er en international standard for særligt høje krav
til IT service management (ITSM). ISO/IEC
20000 beskriver et integreret sæt af styringspro-

cesser til effektive it-tjenester i virksomheder og
hos deres kunder. Indførelsen af ISO/IEC 20000
har haft stor betydning for ECBs it-tjenester og
har allerede ført til målbare positive resultater og
mere tilfredse slutbrugere.

"entrali
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AKTIVER NOTE 2008
€

2007
€

Guld og tilgodehavender i guld 1 10.663.514.154 10.280.374.109

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroområdet 2

Tilgodehavender hos IMF 346.651.334 449.565.998
Banktilgodehavender og værdipapirer,
eksterne lån og andre eksterne aktiver 41.264.100.632 28.721.418.912

41.610.751.966 29.170.984.910

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroområdet 2 22.225.882.711 3.868.163.459

Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroområdet 3

Banktilgodehavender, værdipapirer og lån 629.326.381 0

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroområdet 4 25.006 13.774

Eurosystem-interne tilgodehavender 5
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for eurosystemet 61.021.794.350 54.130.517.580
Andre tilgodehavender i eurosystemet, netto 234.095.515.333 17.241.183.222

295.117.309.683 71.371.700.802
Andre aktiver 6

Materielle anlægsaktiver 202.690.344 188.209.963
Andre finansielle aktiver 10.351.859.696 9.678.817.294
Revalueringsdifferencer på
ikke-balanceførte instrumenter 23.493.348 34.986.651
Periodeafgrænsningsposter 1.806.184.794 1.365.938.582
Øvrige poster 1.272.185.672 69.064.934

13.656.413.854 11.337.017.424

Aktiver i alt 383.903.223.755 126.028.254.478

BALANCE PR. 3 1 . D ECEMBER 2008
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PASS IVER NOTE 2008
€

2007
€

Seddelomløb 7 61.021.794.350 54.130.517.580

Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroområdet 8 1.020.000.000 1.050.000.000

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroområdet 9 253.930.530.070 14.571.253.753

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter i euroområdet 10 272.822.807 0

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for euroområdet 10

Indlån og andre forpligtelser 1.444.797.283 667.076.397

Eurosystem-interne forpligtelser 11
Forpligtelser svarende til overførslen af
valutareserveaktiver 40.149.615.805 40.041.833.998

Andre forpligtelser 12
Revalueringsdifferencer på ikke-balanceførte
instrumenter 1.130.580.103 69.589.536
Periodeafgrænsningsposter 2.284.795.433 1.848.257.491
Øvrige poster 1.797.414.878 659.763.920

5.212.790.414 2.577.610.947

Hensættelser 13 4.038.858.227 2.693.816.002

Revalueringskonti 14 11.352.601.325 6.169.009.571

Kapital og reserver 15
Kapital 4.137.159.938 4.127.136.230

Årets resultat 1.322.253.536 0

Passiver i alt 383.903.223.755 126.028.254.478
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NOTE 2008
€

2007
€

Renteindtægt fra valutareserveaktiver 997.075.442 1.354.887.368
Renteindtægt fra fordelingen af eurosedler
inden for eurosystemet 2.230.477.327 2.004.355.782
Andre renteindtægter 8.430.894.437 4.380.066.479
Renteindtægter 11.658.447.206 7.739.309.629
Forrentning af de nationale centralbankers tilgode-
havender vedrørende overførte valutareserver -1.400.368.012 -1.356.536.045
Andre renteudgifter -7.876.884.520 -3.962.006.944
Renteudgifter -9.277.252.532 -5.318.542.989

Nettorenteindtægter 23 2.381.194.674 2.420.766.640

Realiserede gevinster/tab
på finansielle operationer 24 662.342.084 778.547.213
Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner 25 -2.662.102 -2.534.252.814

Hensættelser til dækning af valutakurs-
og prisrisici -1.339.019.690 -286.416.109

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohensættelser -679.339.708 -2.042.121.710

Gebyrer og provisioner, netto 26 -149.007 -621.691

Indtægter fra aktier og kapitalindskud 27 882.152 920.730

Andre indtægter 28 7.245.593 6.345.668

Nettoindtægter i alt 1.709.833.704 385.289.637

Personaleomkostninger 29 -174.200.469 -168.870.244
Administrationsomkostninger 30 -183.224.063 -184.589.229
Afskrivninger på materielle anlægsaktiver -23.284.586 -26.478.405
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion 31 -6.871.050 -5.351.759

Årets resultat 1.322.253.536 0

Frankfurt am Main, 24. februar 2009

DEN EUROPÆISKE CENTRALBANK
Jean-Claude Trichet

Formand

RE SULTATOPGØREL S E FOR PER IODEN
1 . J ANUAR 2008 T I L 3 1 . D ECEMBER 2008
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REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

ECBs årsregnskab er udarbejdet således, at det
giver et retvisende billede af ECBs finansielle
stilling og resultat. Regnskabet er opstillet i
overensstemmelse med følgende regnskabs-
principper2, som ECBs styrelsesråd anser for at
være passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Følgende regnskabsprincipper er anvendt: øko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, væsentlighed, periodisering, going con-
cern, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER OG PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun på balan-
cen, når det er sandsynligt, at enhver fremtidig
økonomisk værdi i tilknytning hertil vil tilgå
henholdsvis fragå ECB, at især alle risici og ind-
tjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det store
og hele er blevet overført til ECB, og aktivets
anskaffelsespris og værdi eller forpligtelsens
størrelse kan opgøres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet på basis af anskaffel-
sesværdi reguleret for kurs- og værdiregulerin-
ger af omsættelige værdipapirer, guld og alle
andre balanceførte og ikke-balanceførte aktiver
og passiver i fremmed valuta. Transaktioner ved-
rørende finansielle aktiver og passiver medtages
i regnskaberne på afviklingsdatoen.

Med undtagelse af værdipapirer bogføres trans-
aktioner i finansielle instrumenter i fremmed
valuta på ikke-balanceførte poster på handelsda-
gen. På afviklingsdagen tilbageføres de ikke-
balanceførte posteringer, og transaktionerne
bogføres på balancen. Køb og salg af fremmed
valuta påvirker nettovalutapositionen på han-
delsdagen, og realiserede resultater som følge af
salg beregnes også på handelsdagen. Påløbne
renter, over- og underkurs i forbindelse med

finansielle instrumenter i fremmed valuta bereg-
nes og bogføres dagligt, og valutapositionen
påvirkes også dagligt af denne periodisering.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER I FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den på balancedagen gældende valuta-
kurs. Indtægter og udgifter omregnes til den på
bogføringsdagen gældende valutakurs. Kursre-
guleringer af aktiver og passiver i fremmed
valuta, herunder balanceførte og ikke-balance-
førte poster, foretages for hver enkelt valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskursen uafhængigt af kursregulerin-
gen.

Guld værdiansættes til den gældende markeds-
pris ultimo året. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbeløb baseret på europrisen
pr. ounce finguld, som for regnskabsåret 2008 er
afledt af EUR/USD-kursen pr. 31. december
2008.

VÆRDIPAPIRER

Omsættelige værdipapirer og lignende aktiver
værdiansættes enten til den gældende middel-
kurs eller på basis af den relevante rentekurve på
balancedagen for de enkelte værdipapirer. For
regnskabsåret 2008 er anvendt middelkurser pr.
30. december 2008. Ikke-omsættelige værdipa-
pirer værdiansættes til anskaffelsesprisen, mens
ikke-likvide aktier værdiansættes til anskaffel-
sesprisen fratrukket kursfald.

RESULTATFØRING

Indtægter og udgifter resultatføres i den periode,
de opstår. Realiserede gevinster og tab på salg af

ANVENDT REGNSKAB SPRAK S I S 1

1 En nærmere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabs-
praksis findes i afgørelse ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006,
s. 38, med senere ændringer.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kræver standardiserede regler
for bogføring og rapportering i eurosystemet.
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fremmed valuta, guld og værdipapirer resultatfø-
res i resultatopgørelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes på grundlag af aktivets gen-
nemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgøres ikke som ind-
tægt, men overføres direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgørelsen,
hvis de overstiger tidligere gevinster på den til-
svarende revalueringskonto. Urealiserede tab på
et værdipapir, en valuta eller i guldbeholdningen
modregnes ikke i urealiserede gevinster på andre
værdipapirer, valutaer eller i guldbeholdningen.
I forbindelse med et eventuelt urealiseret tab på
et aktiv ultimo året reduceres den gennemsnit-
lige anskaffelsesværdi i overensstemmelse med
valutakursen og/eller markedskursen ultimo
året.

Over- eller underkurs på erhvervede værdipapi-
rer resultatføres som en del af renteindtægterne
og amortiseres over værdipapirernes resterende
løbetid.

TILBAGEFØRSELSFORRETNINGER

Tilbageførselsforretninger er operationer, hvor
ECB køber eller sælger aktiver som led i en gen-
købsforretning eller foretager udlån mod sikker-
hed.

I forbindelse med en genkøbsforretning sælges
værdipapirer kontant, samtidig med at der indgås
aftale om tilbagekøb fra modparten til en aftalt
kurs på et tidspunkt i fremtiden. Genkøbsforret-
ninger opføres på balancens passivside som sik-
rede indlån, hvilket giver anledning til en rente-
udgift i resultatopgørelsen. Værdipapirer, der
sælges i forbindelse med en genkøbsforretning,
forbliver i ECBs balance.

I forbindelse med en omvendt genkøbsforretning
købes værdipapirer kontant, samtidig med at der
indgås aftale om tilbagesalg til modparten til en
aftalt kurs på et tidspunkt i fremtiden. Omvendte
genkøbsforretninger opføres på balancens aktiv-
side som sikrede udlån, men indgår ikke i ECBs

værdipapirbeholdning. De renteindtægter, der
opstår i forbindelse hermed, indregnes i resultat-
opgørelsen.

Tilbageførselsforretninger (inkl. værdipapirud-
lån) udført i forbindelse med en automatisk vær-
dipapirudlånsaftale medtages kun i balancen,
hvis der er stillet kontant sikkerhed på en konto i
ECB. I 2008 modtog ECB ingen kontant sikker-
hed i forbindelse med sådanne transaktioner.

IKKE-BALANCEFØRTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebærer
omveksling mellem valutaer på et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter værdireguleres post for post.
Daglige marginændringer for åbne rentefutures
indregnes i resultatopgørelsen. Værdiansættel-
sen af terminsforretninger i værdipapirer og ren-
teswaps sker på grundlag af almindeligt aner-
kendte værdiansættelsesmetoder baseret på mar-
kedspriser og -kurser samt diskonteringsfakto-
rerne fra afviklingsdagen til værdiansættelsesda-
gen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtræffer mellem balancedagen og datoen
for Styrelsesrådets godkendelse af årsregnska-
bet, hvis begivenhederne påvirker vurderingen
af aktiver og passiver på balancedagen væsent-
ligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke påvirker vurderingen af aktiver og passiver
på balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMVÆRENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMVÆRENDER

ESCB-interne transaktioner er grænseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemføres hovedsa-
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gelig via Target23 – Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer (se
kapitel 2) – og medfører mellemværender mel-
lem de centralbanker i EU, der er tilsluttet
Target2. Disse bilaterale mellemværender fornys
dagligt over for ECB, således at hver national
centralbank kun har én bilateral nettoposition
over for ECB. Denne position udgør i ECBs
regnskab den enkelte nationale centralbanks net-
totilgodehavende eller -forpligtelse over for
resten af ESCB.

De ESCB-interne mellemværender i euro, som
de nationale centralbanker i euroområdet har
med ECB (undtagen ECBs kapital og positioner,
der er resultatet af overførslen af valutareserve-
aktiver til ECB), betegnes eurosystem-interne
tilgodehavender eller forpligtelser og opføres i
balancen for ECB som en enkelt nettoaktiv- eller
nettopassivpost.

Eurosystem-interne mellemværender, der opstår
i forbindelse med fordelingen af eurosedler
inden for eurosystemet, opføres som et samlet
nettoaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "Seddelomløb" under anvendt
regnskabspraksis).

De ESCB-interne mellemværender, som natio-
nale centralbanker uden for euroområdet har
med ECB som følge af deres deltagelse i
Target24, er opgjort under "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroområdet".

ANLÆGSAKTIVER

Anlægsaktiver, med undtagelse af grunde, vær-
diansættes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Grunde værdiansættes til anskaf-
felsesprisen. Aktiver afskrives lineært over den
forventede anvendelsesperiode, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som følger:

Afskrivningsperioden for aktiverede bygninger
og ombygninger i forbindelse med ECBs nuvæ-
rende lokaler er blevet afkortet for at sikre, at
disse aktiver er fuldt afskrevet, inden ECB flyt-
ter til sit nye hovedsæde.

ECBs PENSIONSORDNING OG ØVRIGE YDELSER
EFTER FRATRÆDEN

ECB har en ydelsesbaseret pensionsordning for
sine medarbejdere. Ordningen finansieres af
aktiver, som besiddes af en fond for langsigtede
personaleydelser.

BALANCE

I balancen opgøres den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse som summen af nutidsværdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse på
balancedagen fratrukket dagsværdien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmæssige gevinster og tab.

Uafhængige aktuarer opgør årligt værdien af
pensionsforpligtelsen efter den fremskrevne
akkumulerede enhedsmetode (Projected Unit
Credit-metoden). Nutidsværdien af den ydelses-
baserede pensionsforpligtelse opgøres ved at til-
bagediskontere de forventede fremtidige penge-
strømme. Som diskonteringssats benyttes renten
på meget sikre virksomhedsobligationer i euro
med samme løbetid som pensionsforpligtelsen.

Aktuarmæssige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de faktiske
begivenheder adskiller sig fra de tidligere aktu-
armæssige forudsætninger) og ændringer i aktu-
armæssige forudsætninger.

Computere og tilknyttet hardware/software samt
køretøjer 4 år

Udstyr, møbler og inventar 10 år

Anlægsaktiver med en anskaffelsespris under
10.000 euro Straksafskrives

3 Det teknisk set decentraliserede førstegenerations Target-system
blev lidt efter lidt erstattet af et andengenerationssystem
(Target2), der bygger på en fælles teknisk infrastruktur (Single
Shared Platform eller SSP). Overgangen til Target2 begyndte i
november 2007 og var afsluttet i maj 2008.

4 Pr. 31. december 2008 deltog følgende nationale centralbanker
uden for euroområdet i Target2: Danmarks Nationalbank, Latvi-
jas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Eesti
Pank.
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RESULTATOPGØRELSE

I resultatopgørelsen indregnes nettoværdien af
følgende komponenter:

a) løbende pensionsomkostninger vedrørende
det aktuelle regnskabsår

b) renteudgift på den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse baseret på diskonteringssatsen

c) forventet afkast af ordningens aktiver
d) aktuarmæssige gevinster og tab indregnet i re-

sultatopgørelsen ved hjælp af korridormeto-
den.

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmæssige
nettogevinster og -tab, som overstiger 10 pct. af
den største af enten a) nutidsværdien af den ydel-
sesbaserede pensionsordning eller b) dagsværdien
af ordningens aktiver, afskrives over den reste-
rende forventede gennemsnitlige ansættelsesperi-
ode for de medarbejdere, der deltager i ordningen.

PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER OG
ØVRIGE YDELSER EFTER FRATRÆDEN

Pensionsordningen for ECBs direktionsmedlem-
mer og invaliditetsydelser til medarbejderne er
uafdækkede. De forventede omkostninger til
disse ydelser periodiseres over direktionsmed-
lemmernes embedsperiode og medarbejdernes
ansættelsesperiode ved hjælp af en regnskabs-
metode, som ligner den, der bruges til ydelses-
baserede pensionsordninger. Aktuarmæssige ge-
vinster og tab indregnes som beskrevet ovenfor.

Disse forpligtelser værdiansættes årligt af uaf-
hængige aktuarer for at fastsætte den passende
forpligtelse i årsregnskabet.

SEDDELOMLØB

ECB og de nationale centralbanker i euroområ-
det, som tilsammen udgør eurosystemet, udste-
der eurosedler.5 Det samlede beløb af eurosedler
i omløb fordeles den sidste bankdag i hver
måned til de nationale centralbanker i eurosyste-
met i henhold til seddelfordelingsnøglen6.

ECB er blevet tildelt en andel på 8 pct. af det
samlede beløb af eurosedler i omløb, som ind-
regnes i posten "Seddelomløb". ECBs andel af
den samlede udstedelse af eurosedler garanteres
af tilgodehavender hos de nationale centralban-
ker. Disse tilgodehavender, der er rentebæ-
rende,7 indregnes i delposten "Eurosystem-
interne tilgodehavender: Tilgodehavender i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "ESCB-interne mellemværen-
der/eurosystem-interne mellemværender" under
anvendt regnskabspraksis). Renteindtægterne af
disse tilgodehavender indregnes i posten "Netto-
renteindtægter". Indtægterne forfalder til beta-
ling til de nationale centralbanker i det regn-
skabsår, hvor indtægten optjenes, men fordeles
den anden arbejdsdag det følgende år.8 Indtægten
fordeles fuldt ud, medmindre ECBs nettoover-
skud for året er mindre end ECBs indtægt fra
seddelomløbet, og medmindre Styrelsesrådet
beslutter at foretage hensættelser til dækning af
valutakurs-, rente- og guldprisrisici og/eller at
nedsætte beløbet som følge af omkostninger i til-
knytning til denne indtægt, som ECB måtte have
afholdt i forbindelse med udstedelse og håndte-
ring af eurosedler.

OMKLASSIFICERINGER

En række poster blev i 2008 omklassificeret af
præsentationsmæssige årsager og de sammenlig-
nelige balancer pr. 31. december 2007 er blevet
justeret i overensstemmelse hermed. Omklassifi-
ceringerne beskrives i noterne til balancen.9

5 ECBs afgørelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om udste-
delse af eurosedler, EFT L 337, 20.12.2001, s. 52, med senere
ændringer.

6 "Seddelfordelingsnøglen" vil sige de procentsatser, som fås ved
at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsnøglen på de nationale centralbankers
andel i den nævnte sum.

7 ECBs afgørelse ECB/2001/16 af 6. december 2001 om fordelin-
gen af de deltagende medlemsstaters nationale centralbankers
monetære indtægter fra regnskabsåret 2002, EFT L 337,
20.12.2001, s. 55, med senere ændringer.

8 ECBs afgørelse ECB/2005/11 af 17. november 2005 om forde-
ling af Den Europæiske Centralbanks indtægter fra eurosedler i
omløb til de nationale centralbanker i de deltagende medlemssta-
ter, EUT L 311, 26.11.2005, s. 41.

9 Omklassificeringerne overholder ECBs regnskabspraksis, der
findes i ECBs afgørelse ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006,
s. 38, med senere ændringer.
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ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggørelsen af
en pengestrømsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter
indstilling fra Styrelsesrådet har Rådet godkendt
udnævnelsen af PricewaterhouseCoopers Aktien-
gesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft som
ECBs eksterne revisor for en femårig periode til
og med regnskabsåret 2012.
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1 GULD OG TILGODEHAVENDER I GULD

ECB havde pr. 31. december 2008 en beholdning
på 17.156.546 ounces finguld (mod 18.091.733
ounces i 2007). Faldet skyldes a) guldsalg på
963.987 ounces finguld i overensstemmelse med
centralbankaftalen om guld, der trådte i kraft 27.
september 2004, og som ECB har underskrevet,
og b) Central Bank og Cyprus' og Bank
ta’ Malta/Central Bank of Maltas overførsel af
henholdsvis 19.151 og 9.649 ounces finguld til
ECB10 i overensstemmelse med ESCB-statuttens
artikel 30.1 efter Cyperns og Maltas indførelse af
den fælles valuta. Faldet i guldbeholdningens
værdi i euro som følge af disse salg blev mere
end opvejet af en væsentlig stigning i prisen på
guld i løbet af 2008 (se "Guld samt aktiver og
passiver i fremmed valuta" under anvendt regn-
skabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER I FREMMED VALUTA
HOS RESIDENTER I OG UDEN FOR
EUROOMRÅDET

TILGODEHAVENDER HOS IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af sær-
lige trækningsrettigheder pr. 31. december 2008.
Tilgodehavendet er resultatet af en tovejs købs-
og salgsordning for SDR sammen med Den
Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF på
vegne af ECB bemyndiges til at sælge eller købe
SDR mod euro inden for en fastsat øvre og nedre
grænse. SDR beregnes på grundlag af en valuta-
kurv, hvis værdi bestemmes som en vægtet sum
af kursen på fire vigtige valutaer (euro, japanske
yen, britiske pund og amerikanske dollar). SDR
behandles i regnskabet som fremmed valuta (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed
valuta" under anvendt regnskabspraksis).

BANKTILGODEHAVENDER OG VÆRDIPAPIRER,
EKSTERNE LÅN OG ANDRE EKSTERNE AKTIVER
OG TILGODEHAVENDER I FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER I EUROOMRÅDET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, lån i fremmed valuta og værdipapirinve-
steringer i amerikanske dollar og japanske yen.
Amortiseringen af underkurser og overkurser på
værdipapirer i fremmed valuta blev tidligere ind-
regnet i henholdsvis "Periodeafgrænsningspo-
ster" under "Andre aktiver" og "Periodeafgræns-
ningsposter" under "Andre passiver". ECB har af
præsentationsmæssige årsager besluttet at
omklassificere disse poster under "Banktilgode-
havender og værdipapirer, eksterne lån og andre
eksterne aktiver". De sammenlignelige balancer
pr. 31. december 2007 er blevet justeret i over-
ensstemmelse hermed.

Stigningen i anfordringskonti hos residenter
uden for euroområdet skyldes hovedsagelig a)
afviklingen af det danske kroneben af swaptrans-
aktioner med Danmarks Nationalbank, som var

"entrali

Tilgodehaven-
der hos resi-
denter uden for
euroområdet

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Anfordrings-
konti 5.808.582.148 761.073.851 5.047.508.297

Pengemar-
kedsindskud 573.557.686 688.783.688 -115.226.002

Omvendte
genkøbs-
forretninger 379.961.453 543.247.188 -163.285.735

Værdipapirer 34.501.999.345 26.728.314.185 7.773.685.160

I alt 41.264.100.632 28.721.418.912 12.542.681.720

Tilgodehaven-
der hos resi-
denter i
euroområdet

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Anfordrings-
konti 619.534 574.945 44.589

Pengemar-
kedsindskud 22.225.263.177 3.867.588.514 18.357.674.663

I alt 22.225.882.711 3.868.163.459 18.357.719.252

NOTER T I L BA LANCEN

10 Overførslerne, til en samlet værdi af 16,5 mio. euro, blev foreta-
get med virkning fra 1. januar 2008.
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udestående pr. 31. december 2008 og beløb sig
til 3,9 mia. euro (se note 20 "Valutaswaps og ter-
minsforretninger"), og b) mellemværender i
schweiziske franc til en værdi af 1,2 mia. euro,
der er opstået i forbindelse med swapaftalen med
Schweizerische Nationalbank11 (se note 9 "For-
pligtelser i euro over for residenter uden for
euroområdet"). Den japanske yens og den ameri-
kanske dollars appreciering over for euroen, ure-
aliserede gevinster på værdipapirer (se note 14
"Revalueringskonti"), investering af provenuet
af guldsalg (se note 1 "Guld og tilgodehavender
i guld") og indtægter primært i dollarporteføljen
har ligeledes bidraget til stigningen i disse
posters samlede værdi.

Indskud i forbindelse med operationer udført af
eurosystemets centralbanker med henblik på at
forsyne kreditinstitutter i euroområdet med dol-
larlikviditet indgår i komponenten pengemar-
kedsindskud hos residenter i euroområdet.

Efter Cyperns og Maltas indførelse af den fælles
valuta 1. januar 2008 overførte Central Bank of
Cyprus og Bank ta’ Malta/Central Bank
of Malta desuden amerikanske dollar til en sam-
let værdi af 93,5 mio. euro til ECB i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 30.1.

Den 31. december 2008 var ECBs nettobehold-
ninger12 af amerikanske dollar og japanske yen
følgende:

3 TILGODEHAVENDER I EURO HOS
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRÅDET

I 2007 var pengemarkedsindskud og anfor-
dringskonti hos residenter uden for euroområdet
indregnet i denne post som en direkte modpost til
ECBs kapital og reserver. ECB har besluttet at
omklassificere denne beholdning til en øremær-
ket portefølje, der nu indregnes i posten "Andre
finansielle aktiver". Den sammenlignelige ba-

lance pr. 31. december 2007 er blevet justeret i
overensstemmelse hermed.

Pr. 31. december 2008 bestod denne post hoved-
sagelig af et tilgodehavende på 460,0 mio. euro
hos Magyar Nemzeti Bank i forbindelse med en
aftale med ECB om genkøbsforretninger. Med
denne aftale får Magyar Nemzeti Bank adgang
til at låne op til 5 mia. euro som støtte til dens
indenlandske operationer med henblik på tilveje-
bringelse af eurolikviditet.

4 ANDRE TILGODEHAVENDER I EURO HOS
KREDITINSTITUTTER I EUROOMRÅDET

I 2007 blev pengemarkedsindskud og anfor-
dringskonti hos residenter i euroområdet indreg-
net i denne post som en direkte modpost til ECBs
kapital og reserver. ECB har besluttet at omklas-
sificere denne beholdning som en øremærket
portefølje, der nu indregnes i posten "Andre
finansielle aktiver". Den sammenlignelige ba-
lance pr. 31. december 2007 er blevet justeret i
overensstemmelse hermed.

Pr. 31. december 2008 bestod disse tilgodeha-
vender af en anfordringskonto hos en resident i
euroområdet.

(mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 40.062

Japanske yen 1.084.548

"entrali

11 Disse mellemværender i schweiziske franc afspejler ECBs risi-
kostyring i forbindelse med EUR/CHF-valutaswapauktioner i
form af en initialmargin på 5 pct. for operationer med én uges
løbetid og 15 pct. for operationer med en løbetid på 84 dage.

12 Aktiver fratrukket passiver i den valuta, som skal valutakursre-
guleres. Disse indregnes i posterne "Tilgodehavender i fremmed
valuta hos residenter uden for euroområdet", "Tilgodehavender i
fremmed valuta hos residenter i euroområdet", "Periodeafgræns-
ningsposter", "Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroområdet", "Forpligtelser i fremmed valuta over for residen-
ter uden for euroområdet", "Revalueringsdifferencer på ikke-
balanceførte instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgræns-
ningsposter", idet der også tages højde for valutaterminsforret-
ninger og valutaswaps under ikke-balanceførte poster. Effekten
af kursreguleringsgevinster på finansielle instrumenter i frem-
med valuta er ikke indregnet.
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5 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

TILGODEHAVENDER I FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroområdet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for eurosystemet (se "Seddelomløb" under
anvendt regnskabspraksis).

ANDRE TILGODEHAVENDER I EUROSYSTEMET,
NETTO

I 2008 omfatter denne post hovedsagelig
Target2-mellemværender, som de nationale cen-
tralbanker i euroområdet har hos ECB (se
"ESCB-interne mellemværender/eurosystem-in-
terne mellemværender" under anvendt regn-
skabspraksis). Stigningen skyldes her hovedsa-
gelig back-to-back-swaptransaktioner, som blev
gennemført med de nationale centralbanker i for-
bindelse med likviditetstilførende operationer i
amerikanske dollar (se note 9 "Forpligtelser i
euro over for residenter uden for euroområdet").

I denne post indgår også forpligtelser over for de
nationale centralbanker i euroområdet i forbin-
delse med de foreløbige fordelinger af ECBs ind-
tægter fra seddelomløbet (se "Seddelomløb"
under anvendt regnskabspraksis).

6 ANDRE AKTIVER

MATERIELLE ANLÆGSAKTIVER

Pr. 31. december 2008 bestod disse aktiver af
følgende hovedposter:

Stigningen i delposten "Anlægsaktiver under
udførelse" skyldes hovedsagelig indledende
arbejde i forbindelse med ECBs nye hovedsæde.
Overførsler fra denne post til den relevante
anlægsaktivpost sker, når aktiverne tages i brug.

ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

Amortiseringen af underkurser og overkurser på
værdipapirer denomineret i euro blev tidligere
indregnet i henholdsvis "Periodeafgrænsnings-

2008
€

2007
€

Target/Target2-tilgode-
havender hos euroområdets
nationale centralbanker 420.833.781.929 145.320.642.526

Target/Target2-forpligtel-
ser over for euroområdets
nationale centralbanker -185.532.591.178 -128.079.459.304

Forpligtelser over for
nationale centralbanker i
euroområdet i forbindelse
med den foreløbige
fordeling af ECBs indtægter
fra seddelomløbet -1.205.675.418 0

Andre tilgodehavender
i eurosystemet, netto 234.095.515.333 17.241.183.222

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Udgifter

Grunde
og bygninger 159.972.149 156.964.236 3.007.913

Computer-
hardware
og -software 174.191.055 168.730.634 5.460.421

Udstyr, møbler,
inventar og
køretøjer 28.862.720 27.105.564 1.757.156

Anlægsaktiver
under udførelse 83.407.619 59.791.855 23.615.764

Øvrige
anlægsaktiver 3.577.485 1.195.290 2.382.195

Udgifter i alt 450.011.028 413.787.579 36.223.449

Akkumulerede
afskrivninger

Grunde
og bygninger -59.885.983 -49.672.589 -10.213.394

Computer-
hardware
og -software -160.665.542 -150.195.777 -10.469.765

Udstyr, møbler,
inventar og
køretøjer -26.618.732 -25.562.068 -1.056.664

Øvrige
anlægsaktiver -150.427 -147.182 -3.245

Akkumulerede
afskrivninger
i alt -247.320.684 -225.577.616 -21.743.068

Resultatført
nettoværdi 202.690.344 188.209.963 14.480.381
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poster" under "Andre aktiver" og "Periodeaf-
grænsningsposter" under "Andre passiver". ECB
har af præsentationsmæssige årsager besluttet at
omklassificere disse poster under "Andre finan-
sielle aktiver". Derudover indregnes pengemar-
kedsindskud og anfordringskonti i euro, der hol-
des som en direkte modpost til ECBs kapital og
reserver, nu i denne post (se note 3 "Tilgodeha-
vender i euro hos residenter uden for euroområ-
det" og note 4 "Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroområdet"). De sammenlig-
nelige balancer pr. 31. december 2007 er blevet
justeret i overensstemmelse hermed.

De vigtigste komponenter i denne post er føl-
gende:

a) Investeringen af ECBs egenkapital er fordelt
på anfordringskonti, pengemarkedsindskud,
værdipapirer og omvendte genkøbsforretnin-
ger i euro (se note 12 "Andre forpligtelser").
Nettoværdistigningen af ECBs egenkapital
skyldes hovedsagelig investeringen af egen-
porteføljen af modposten til det overførte be-
løb til ECBs hensættelser til dækning af va-
luta-, rente- og guldprisrisici i 2007,
urealiserede gevinster på værdipapirer (se
note 14 "Revalueringskonti") og afkastet af
egenporteføljen.

b) ECB har 3.211 kapitalandele i Den Internati-
onale Betalingsbank (BIS), som indregnes til
anskaffelsesprisen på 41,8 mio. euro.

REVALUERINGSDIFFERENCER PÅ IKKE-
BALANCEFØRTE INSTRUMENTER

I 2008 omfattede denne post hovedsagelig reva-
lueringsgevinster på udestående renteswapfor-
retninger (se note 19 "Renteswaps").

PERIODEAFGRÆNSNINGSPOSTER

I 2008 omfattede denne position påløbne renter
af ECBs tilgodehavender i forbindelse med for-
delingen af eurosedler inden for eurosystemet
for 4. kvartal (se "Seddelomløb" under anvendt
regnskabspraksis), som udgjorde 500,4 mio.
euro, og påløbne renter af Target2-tilgodehaven-
der hos nationale centralbanker i euroområdet
for december 2008, som udgjorde 648,9 mio.
euro.

I denne post indgår også påløbne renter på vær-
dipapirer (se også note 2 "Tilgodehavender i
fremmed valuta hos residenter i og uden for
euroområdet" og note 6 "Andre aktiver") og
andre finansielle aktiver.

ØVRIGE POSTER

Denne post består hovedsagelig af den periode-
afgrænsede foreløbige fordeling af ECBs ind-
tægt fra seddelomløbet (se "Seddelomløb" under
anvendt regnskabspraksis og note 5 "Eurosy-
stem-interne tilgodehavender").

I posten indgår også positive balancer for udestå-
ende valutaswaps og terminsforretninger i frem-
med valuta pr. 31. december 2008 (se note 20
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstår, når transaktionerne omregnes til
deres værdi i euro til den pågældende valutas
gennemsnitlige kurs på balancetidspunktet, sam-
menlignet med de euroværdier, som transaktio-
nerne oprindeligt blev bogført til (se "Ikke-
balanceførte poster" under anvendt regnskabs-
praksis).

Et tilgodehavende hos det tyske finansministe-
rium vedrørende refundering af moms og andre
indirekte skatter er ligeledes indeholdt i denne
post. Sådanne afgifter refunderes i henhold til

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Anfordrings-
konti i euro 4.936.630 5.153.295 -216.665

Pengemar-
kedsindskud
i euro 150.000.000 120.000.000 30.000.000

Værdipapirer
i euro 9.675.505.128 8.843.080.586 832.424.542

Omvendte
genkøbsforret-
ninger i euro 479.293.075 668.392.837 -189.099.762

Andre finan-
sielle aktiver 42.124.863 42.190.576 -65.713

I alt 10.351.859.696 9.678.817.294 673.042.402

ECB
Årsberetning

2008
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artikel 3 i protokollen om Det Europæiske Fæl-
lesskabs privilegier og immuniteter, som ifølge
ESCB-statuttens artikel 40 også gælder for ECB.

7 SEDDELOMLØB

I denne post indregnes ECBs andel (8 pct.) af det
samlede beløb af eurosedler i omløb (se "Sed-
delomløb" under anvendt regnskabspraksis).

8 FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER I EUROOMRÅDET

Denne post omfatter indskud, som medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) har stillet
som sikkerhed over for ECB i forbindelse med
EBA-betalinger afviklet i Target2-systemet.

9 FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRÅDET

Denne post omfatter primært en forpligtelse over
for Federal Reserve på 219,7 mia. euro i forbin-
delse med auktionsfaciliteten "Term Auction
Facility" i amerikanske dollar. Gennem denne
facilitet forsynede Federal Reserve ECB med
amerikanske dollar ved hjælp af et midlertidigt
gensidigt valutaarrangement (swap line) med det
formål at tilbyde eurosystemets modparter kort-
fristet likviditet i dollar. Samtidig gennemførte
ECB back-to-back-swapforretninger med natio-
nale centralbanker i euroområdet, som anvendte
de heraf resulterende midler til at udføre likvidi-
tetstilførende operationer i amerikanske dollar
med eurosystemets modparter i form af
omvendte transaktioner og swaptransaktioner.
Disse back-to-back-swapforretninger mellem
ECB og de nationale centralbanker resulterede i
eurosystem-interne mellemværender mellem
ECB og de nationale centralbanker, som er bog-
ført under "Andre tilgodehavender i eurosyste-
met, netto".

En forpligtelse over for Schweizerische Natio-
nalbank på 18,4 mia. euro er også medregnet i
denne post. Schweizerische Nationalbank stil-

lede schweiziske franc til rådighed ved hjælp af
et swaparrangement, der havde til formål at til-
byde eurosystemets modparter kortfristet likvi-
ditet i schweiziske franc. Samtidig gennemførte
ECB swapforretninger med nationale central-
banker i euroområdet, som anvendte de heraf
resulterende midler til at udføre likviditetstilfø-
rende operationer i schweiziske franc med euro-
systemets modparter mod eurolikviditet i form af
swaptransaktioner. Disse transaktioner mellem
ECB og de nationale centralbanker resulterede i
eurosystem-interne mellemværender, som er
bogført under "Andre tilgodehavender i eurosy-
stemet, netto". Posten indeholder desuden en for-
pligtelse over for Schweizerische Nationalbank
på 15,4 mia. euro. Forpligtelsen opstod i forbin-
delse med, at Schweizerische Nationalbank pla-
cerede eurobeløb i ECB, som banken havde
modtaget i forbindelse med operationer med
andre modparter.

Resten af denne post udgøres af mellemværender
med de nationale centralbanker uden for euro-
området som følge af transaktioner via Target2-
systemet (se "ESCB-interne mellemværender/
eurosystem-interne mellemværender" under
anvendt regnskabspraksis).

10 FORPLIGTELSER I FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER I OG UDEN FOR
EUROOMRÅDET

Disse forpligtelser består hovedsagelig af gen-
købsforretninger med residenter i og uden for
euroområdet i forbindelse med forvaltningen af
ECBs valutareserve.

11 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroområdet, som
opstod i forbindelse med overførslen af valutare-
serveaktiver til ECB, da de nationale centralban-
ker kom med i eurosystemet. De forrentes med
den senest foreliggende marginale rente ved
eurosystemets primære markedsoperationer,
korrigeret så der tages højde for nulafkastet på
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guldkomponenten (se note 23 "Nettorenteind-
tægter").

Overførsler af valutareserveaktiver fra Central
Bank of Cyprus og Bank ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta efter Cyperns og Maltas ind-
førelse af den fælles valuta medførte en for-
øgelse af disse forpligtelser med 107.781.807
euro.

Central Bank of Cyprus’ og Bank ta’
Malta/Central Bank of Maltas tilgodehavender
blev sat til henholdsvis 71.950.549 euro og
35.831.258 euro, således at det sikres, at forhol-
det mellem disse tilgodehavender og det samlede
tilgodehavende, som er blevet krediteret de
øvrige nationale centralbanker, der har indført
euroen, svarer til forholdet mellem de to central-
bankers vægt i fordelingsnøglen for kapitalind-
skud i ECB og de andre deltagende nationale
centralbankers samlede vægt i denne fordelings-
nøgle. Differencen mellem tilgodehavendet og
værdien af de overførte aktiver (se note 1 "Guld
og tilgodehavender i guld" og note 2 "Tilgodeha-

vender i fremmed valuta hos residenter i og uden
for euroområdet") blev behandlet som en del af
Central Bank of Cyprus’ og Bank ta’
Malta/Central Bank of Maltas bidrag, som i hen-
hold til ESCB-statuttens artikel 49.2 skal indbe-
tales til ECBs reserver og hensættelser svarende
til ECBs reserver pr. 31. december 2007 (se note
13 "Hensættelser" og note 14 "Revaluerings-
konti").

12 ANDRE FORPLIGTELSER

REVALUERINGSDIFFERENCER PÅ IKKE-
BALANCEFØRTE INSTRUMENTER

I denne post indgår hovedsagelig værdiændrin-
ger i udestående swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2008 (se note
20 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Vær-
diændringerne er det resultat, der opnås, når
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gælder på balancetidspunktet, sammenholdt
med de euroværdier, der opstår, når transaktio-
nerne omregnes til euro til den pågældende valu-
tas gennemsnitskurs (se "Guld samt aktiver og
passiver i fremmed valuta" under anvendt regn-
skabspraksis samt note 6 "Andre aktiver").

Værditab på renteswaps indgår også i denne
post.

PERIODEAFGRÆNSNINGSPOSTER

Denne post består hovedsagelig af skyldige ren-
ter til de nationale centralbanker på deres tilgo-
dehavender i forbindelse med overførte valutare-
serveaktiver (se note 11 "Eurosystem-interne
forpligtelser"), der beløber sig til 1,4 mia. euro.
Der indregnes desuden periodiseringer på natio-
nale centralbankers tilgodehavender vedrørende
Target2, periodiseringer på finansielle instru-
menter (se også note 2 "Tilgodehavender i frem-
med valuta hos residenter i og uden for euroom-
rådet" og note 6 "Andre aktiver") samt andre
periodeafgrænsningsposter.

Indtil
31. december

2007
€

Fra
1. januar

20081

€

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 1.423.341.996 1.423.341.996

Deutsche Bundesbank 11.821.492.402 11.821.492.402

Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland 511.833.966 511.833.966

Bank of Greece 1.046.595.329 1.046.595.329

Banco de España 4.349.177.351 4.349.177.351

Banque de France 8.288.138.644 8.288.138.644

Banca d’Italia 7.217.924.641 7.217.924.641

Central Bank of Cyprus - 71.950.549

Banque centrale du Luxembourg 90.730.275 90.730.275

Bank ta’ Malta/Central
Bank of Malta - 35.831.258

De Nederlandsche Bank 2.243.025.226 2.243.025.226

Oesterreichische Nationalbank 1.161.289.918 1.161.289.918

Banco de Portugal 987.203.002 987.203.002

Banka Slovenije 183.995.238 183.995.238

Suomen Pankki – Finlands Bank 717.086.011 717.086.011

I alt 40.041.833.998 40.149.615.805

1) De enkelte beløb er afrundet til nærmeste hele euro. På grund af
afrunding stemmer totalerne ikke nødvendigvis overens.

"entrali

"entrali

"entrali

"entrali
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ØVRIGE POSTER

Denne post består hovedsagelig af negative saldi
i forbindelse med udestående valutaswaps og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31.
december 2008 (se note 20 "Valutaswap- og ter-
minsforretninger"), som opstår, når transaktio-
nerne omregnes til deres værdi i euro til den
pågældende valutas gennemsnitlige kurs på
balancetidspunktet, sammenlignet med de euro-
værdier, som transaktionerne oprindeligt blev
bogført til (se "Ikke-balanceførte poster" under
anvendt regnskabspraksis).

I denne post medregnes også udestående gen-
købsforretninger på 337,6 mio. euro, som er
udført i forbindelse med forvaltningen af ECBs
egenkapital (se note 6 "Andre aktiver") og ECBs
nettoforpligtelse vedrørende pensionsordningen,
se nedenfor.

ECBs PENSIONSORDNING OG ØVRIGE YDELSER
EFTER FRATRÆDEN

Hvad angår ECBs pensionsforpligtelse, er
nedenstående beløb indregnet i balancen (se
"ECBs pensionsordning og øvrige ydelser efter
fratræden" under anvendt regnskabspraksis):

I forpligtelsens nutidsværdi medregnes uafdæk-
kede forpligtelser på 42,3 mio. euro (mod 36,8
mio. euro i 2007) i forbindelse med direktions-
medlemmernes pensionsordning og hensættelser
til dækning af medarbejdernes invaliditetsydel-
ser.

De beløb, der er indregnet i resultatopgørelsen
for 2008 og 2007 vedrørende delposterne "Pen-
sionsomkostninger vedrørende det aktuelle regn-
skabsår", "Renteudgift", "Forventet afkast af

ordningens aktiver" og "Aktuarmæssig nettoge-
vinst/nettotab indregnet for året", er således:

I henhold til korridormetoden (se "ECBs pen-
sionsordning og øvrige ydelser efter fratræden"
under anvendt regnskabspraksis) skal ikke-ind-
regnede akkumulerede aktuarmæssige nettoge-
vinster, der overstiger den største af enten a) 10
pct. af nutidsværdien af den ydelsesbaserede
pensionsordning eller b) 10 pct. af dagsværdien
af ordningens aktiver, afskrives over den reste-
rende forventede gennemsnitlige ansættelsespe-
riode for de medarbejdere, der deltager i ordnin-
gen.

Ændringer i nutidsværdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er således:

2008
i mio. €

2007
i mio. €

Pensionsforpligtelsens
nutidsværdi 317,0 285,8

Dagsværdi af ordningens aktiver -226,7 -229,8

Ikke-indregnede aktuarmæssige
gevinster/tab 7,6 35,4

Forpligtelse indregnet
i balancen 97,9 91,4

2008
i mio. €

2007
i mio. €

Pensionsomkostninger vedrø-
rende det aktuelle regnskabsår 24,7 26,5

Renteudgift 10,7 8,6

Forventet afkast af ordningens
aktiver -10,0 -7,9

Aktuarmæssig nettogevinst/
nettotab indregnet for året -1,1 0

I alt medregnet
i "Personaleomkostninger" 24,3 27,2

2008
i mio. €

2007
i mio.€

Forpligtelsens nutidsværdi
pr. 1. januar 285,8 258,5

Pensionsomkostninger 24,7 26,5

Renteudgift 10,7 8,6

Deltagernes bidrag 17,9 14,2

Andre nettoændringer i forplig-
telser, der repræsenterer delta-
gerne i ordningens bidrag -12.3 2,5

Betalte ydelser -3,8 -2,5

Aktuarmæssige gevinster/
tab af ordningens aktiver -6.0 -22,0

Forpligtelsens nutidsværdi
pr. 31. december 317,0 285,8
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Ændringer i dagsværdien af ordningens aktiver
er således:

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i
denne note, har aktuarerne anvendt forudsætnin-
ger, som Styrelsesrådet har godkendt med hen-
blik på regnskabsaflæggelse og oplysning.

De væsentligste forudsætninger til at beregne
pensionsforpligtelsen fremgår af nedenstående
tabel. Aktuarerne har anvendt det forventede
afkast af ordningens aktiver til at beregne den
årlige omkostning på resultatopgørelsen.

13 HENSÆTTELSER

I denne post medregnes en hensættelse til dæk-
ning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici samt
diverse hensættelser. Sidstnævnte omfatter en
passende hensættelse til dækning af ECBs kon-
traktlige forpligtelse til at føre bankens nuvæ-
rende lokaler tilbage til deres oprindelige stand,
når ECB forlader dem for at flytte til sit nye
hovedsæde.

I betragtning af ECBs omfattende følsomhed
over for udviklingen i valutakurser, renter og
guldprisen samt størrelsen af bankens revalue-
ringskonti fandt Styrelsesrådet det passende at
oprette en hensættelse pr. 31. december 2005 til
at imødegå denne risikoeksponering. Hensættel-
sen skal, i den udstrækning Styrelsesrådet finder
det nødvendigt, bruges til at dække fremtidige
realiserede og urealiserede tab, især værdiansæt-
telsestab, der ikke dækkes af revalueringskonti-
ene. Størrelsen af og det fortsatte behov for
denne hensættelse tages hvert år op til fornyet
vurdering på baggrund af ECBs vurdering af
ovennævnte risici. I vurderingen tages højde for
en række faktorer, herunder især størrelsen af
beholdningen af risikobærende aktiver, omfan-
get af virkeliggjort risikoeksponering i indevæ-
rende regnskabsår, fremskrevne resultater for
næste år og en risikovurdering, der omfatter
beregninger af Value at Risk (VaR) på risikobæ-
rende aktiver, som anvendes konsistent over en
periode13. Hensættelsen må sammen med et
eventuelt indestående i den almindelige reserve-
fond ikke overstige værdien af ECBs kapital ind-
betalt af de nationale centralbanker i euroområ-
det.

Pr. 31. december 2007 udgjorde hensættelsen til
dækning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici
2.668.758.313 euro. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.2 bidrog Central
Bank of Cyprus og Bank ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta med henholdsvis 4.795.450
euro og 2.388.127 euro til hensættelsen med
virkning fra 1. januar 2008. Styrelsesrådet
besluttede at hensætte yderligere 1.339.019.690
euro14 pr. 31. december 2008. Hermed er hensæt-
telsen samlet på 4.014.961.580 euro, som er vær-
dien af ECBs kapital indbetalt af de nationale
centralbanker i euroområdet pr. 31. december
2008. Nettoresultatet blev dermed reduceret til
1.322.253.536 euro.

2008
i mio. €

2007
i mio. €

Dagsværdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 1. januar 229,8 195,3

Forventet afkast af ordningens
aktiver 10,0 7,9

Aktuarmæssige gevinster/
tab af ordningens aktiver -32,7 -4,0

Arbejdsgiverens bidrag 17,5 16,2

Deltagernes bidrag 17,8 14,1

Betalte ydelser -3,4 -2,2

Andre nettoændringer
i aktiver, der repræsenterer
deltagernes bidrag -12,3 2,5

Dagsværdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 31. december 226,7 229,8

2008
Pct.

2007
Pct.

Diskonteringssats 5,75 5,30

Forventet afkast
af ordningens aktiver 6,50 6,50

Fremtidige lønforhøjelser 2,00 2,00

Fremtidige
pensionsforpligtelser 2,00 2,00

"entrali

13 Se også kapitel 2 i ECBs årsberetning.
14 Hensættelsen blev finansieret af realiserede gevinster fra guld-

salg på 0,3 mia. euro og ECBs indtægt fra eurosedler i omløb på
1,0 mia. euro.
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14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repræsenterer revalueringsbalancer
som følge af urealiserede gevinster på aktiver og
passiver. I overensstemmelse med ESCB-statut-
tens artikel 49.2 bidrog Central Bank of Cyprus
og Bank ta’ Malta/Central Bank of
Malta med henholdsvis 11,1 mio. euro og 5,5
mio. euro til disse balancer med virkning fra 1.
januar 2008.

Følgende valutakurser blev anvendt ved revalue-
ringen ultimo året:

15 KAPITAL OG RESERVER

KAPITAL

I henhold til Rådets beslutninger 2007/503/EF
og 2007/504/EF af 10. juli 2007 og i overens-
stemmelse med traktatens artikel 122, stk. 2,
blev den fælles valuta indført i Cypern og Malta
pr. 1. januar 2008. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.1 og de retsakter, som
Styrelsesrådet vedtog 31. december 200715, ind-
betalte Central Bank of Cyprus og Bank
ta’ Malta/Central Bank of Malta henholdsvis
6.691.401 euro og 3.332.307 euro til ECB pr. 1.
januar 2008, hvilket svarede til den resterende
del af deres andel i den tegnede kapital. Som
følge heraf steg ECBs indbetalte kapital, som det

fremgår af tabellen nedenfor, fra 4.127.136.230
euro den 31. december 2007 til 4.137.159.938
euro den 1. januar 2008:16

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Guld 6.449.713.267 5.830.485.388 619.227.879

Valuta 3.616.514.710 0 3.616.514.710

Værdipapirer
og andre
instrumenter 1.286.373.348 338.524.183 947.849.165

I alt 11.352.601.325 6.169.009.571 5.183.591.754

Valutakurser 2008 2007

Amerikanske dollar pr. euro 1,3917 1,4721

Japanske yen pr. euro 126,14 164,93

Euro pr. SDR 1,1048 1,0740

Schweiziske franc pr. euro 1,4850 Ikke relevant

Danske kroner pr. euro 7,4506 Ikke relevant

Euro pr. ounce finguld 621,542 568,236

"entrali

"entrali

15 ECBs afgørelse af 31. december 2007 om indbetaling af kapital,
overførsel af valutareserveaktiver og bidrag til Den Europæiske
Centralbanks reserver og hensættelser fra Central Bank of
Cyprus og Bank ta’ Malta/Central Bank of Malta (ECB/
2007/22), EUT L 28, 1.2.2008, s. 36. Aftale af 31. december
2007 mellem Den Europæiske Centralbank og Central Bank of
Cyprus vedrørende den fordring, hvormed Den Europæiske Cen-
tralbank krediterer Central Bank of Cyprus i henhold til artikel
30.3 i statutten for Det Europæiske System af Centralbanker og
Den Europæiske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 4. Aftale
af 31. december 2007 mellem Den Europæiske Centralbank og
Bank ta’ Malta/Central Bank of Malta vedrørende den
fordring, hvormed Den Europæiske Centralbank krediterer Bank

ta’ Malta/Central Bank of Malta i henhold til artikel
30.3 i statutten for Det Europæiske System af Centralbanker og
Den Europæiske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 6.

16 De enkelte beløb er afrundet til nærmeste hele euro. På grund af
afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nødvendigvis.

"entrali

"entrali

"entrali
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De nationale centralbanker uden for euroområ-
det skal indbetale 7 pct. af deres andel i den teg-
nede kapital som bidrag til ECBs driftsudgifter.
Det indbetalte beløb udgjorde i alt 122.198.358
euro ultimo 2008. De nationale centralbanker
uden for euroområdet er ikke berettigede til en
andel af ECBs overskud, herunder af indtæg-
terne fra fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet, ligesom de heller ikke bidrager til
dækningen af ECBs eventuelle tab.

16 BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER
BALANCEDAGEN

ÆNDRING AF ECBs FORDELINGSNØGLE FOR
KAPITALINDSKUD

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29 fastsæt-
tes de nationale centralbankers andel i ECBs
kapital ud fra en fordelingsnøgle, hvori det
pågældende medlemsland er tildelt en vægt, som
beregnes på grundlag af Europa-Kommissionens
data om de enkelte landes andel af henholdsvis
EUs samlede befolkning og BNP, som vægtes

Fordelingsnøgle
for kapitalindskud

indtil
31. december 2007

Pct.

Indbetalt kapital
indtil

31. december 2007
€

Fordelingsnøgle
for kapitalindskud

fra
1. januar 2008

Pct.

Indbetalt kapital
fra

1. januar 2008
€

Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique 2,4708 142.334.200 2,4708 142.334.200

Deutsche Bundesbank 20,5211 1.182.149.240 20,5211 1.182.149.240

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 0,8885 51.183.397 0,8885 51.183.397

Bank of Greece 1,8168 104.659.533 1,8168 104.659.533

Banco de España 7,5498 434.917.735 7,5498 434.917.735

Banque de France 14,3875 828.813.864 14,3875 828.813.864

Banca d’Italia 12,5297 721.792.464 12,5297 721.792.464

Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7.195.055

Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9.073.028 0,1575 9.073.028

/Central Bank of Malta - - 0,0622 3.583.126

De Nederlandsche Bank 3,8937 224.302.523 3,8937 224.302.523

Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116.128.992 2,0159 116.128.992

Banco de Portugal 1,7137 98.720.300 1,7137 98.720.300

Banka Slovenije 0,3194 18.399.524 0,3194 18.399.524

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2448 71.708.601 1,2448 71.708.601

Nationale centralbanker i euroområdet i alt 69,5092 4.004.183.400 69,6963 4.014.961.580

(Bulgarian National Bank) 0,8833 3.561.869 0,8833 3.561.869

národní banka 1,3880 5.597.050 1,3880 5.597.050

Danmarks Nationalbank 1,5138 6.104.333 1,5138 6.104.333

Eesti Pank 0,1703 686.727 0,1703 686.727

Central Bank of Cyprus 0,1249 503.654 - -

Latvijas Banka 0,2813 1.134.330 0,2813 1.134.330

Lietuvos bankas 0,4178 1.684.760 0,4178 1.684.760

Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5.299.051 1,3141 5.299.051

/Central Bank of Malta 0,0622 250.819 - -

Narodowy Bank Polski 4,8748 19.657.420 4,8748 19.657.420

Banca a României 2,5188 10.156.952 2,5188 10.156.952

Národná banka Slovenska 0,6765 2.727.957 0,6765 2.727.957

Sveriges Riksbank 2,3313 9.400.866 2,3313 9.400.866

Bank of England 13,9337 56.187.042 13,9337 56.187.042

Nationale centralbanker uden for euroområdet i alt 30,4908 122.952.830 30,3037 122.198.358

I alt 100,0000 4.127.136.230 100,0000 4.137.159.938

Bank "entrali ta’ Malta

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*
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ens. Disse vægte justeres hvert femte år.17 Den 1.
januar 2009 skete den anden justering af denne
art efter ECBs oprettelse. På grundlag af Rådets
afgørelse af 15. juli 2003 om de statistiske data,
der skal benyttes ved justering af fordelingsnøg-
len for kapitalindskud i Den Europæiske Cen-
tralbank (2003/517/EF)18 blev de nationale cen-
tralbankers andel i ECBs kapital justeret pr. 1.
januar 2009, som følger:

SLOVAKIET INDTRÆDER I EUROOMRÅDET

I henhold til Rådets beslutning (2008/608/EF) af
8. juli 2008 og i overensstemmelse med trakta-
tens artikel 122, stk. 2, blev den fælles valuta
indført i Slovakiet pr. 1. januar 2009. I overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 49.1 og
de retsakter, som Styrelsesrådet vedtog 31.
december 200819, indbetalte Národná banka Slo-
venska 37.216.407 euro pr. 1. januar 2009, hvil-
ket svarede til den resterende del af bankens
andel i ECBs tegnede kapital. I overensstem-
melse med ESCB-statuttens artikel 30.1 over-
førte Národná banka Slovenska valutareserveak-
tiver til ECB til en samlet værdi af 443.086.156
euro med virkning fra 1. januar 2009. Det sam-
lede overførte beløb blev fastsat ved at gange
euroværdien, der blev beregnet på grundlag af
den gældende vekselkurs pr. 31. december 2008,
af de valutareserveaktiver, som allerede var ble-
vet overført til ECB, med forholdet mellem
antallet af Národná banka Slovenskas tegnede
kapitalandele og antallet af de kapitalandele, der
allerede er indbetalt af de øvrige nationale cen-
tralbanker uden dispensation. Valutareserveakti-
verne omfattede beløb i amerikanske dollar i
form af værdipapirer og kontanter samt guld;
henholdsvis i forholdet 85 til 15.

Národná banka Slovenska er blevet krediteret
fordringer svarende til den indbetalte kapital og
valutareserveaktiverne. Disse fordringer skal
behandles på samme måde, som de øvrige natio-
nale centralbankers eksisterede fordringer (se
note 11 "Eurosystem-interne forpligtelser").

Fordelings-
nøglen for

kapitalindskud
fra

1. januar 2008 til
31. december

2008
Pct.

Fordelings-
nøglen for
kapitalind-

skud fra
1. januar 2009

Pct.

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 2,4256

Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,8885 1,1107

Bank of Greece 1,8168 1,9649

Banco de España 7,5498 8,3040

Banque de France 14,3875 14,2212

Banca d’Italia 12,5297 12,4966

Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369

Banque centrale du Luxembourg 0,1575 0,1747

/
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632

De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882

Oesterreichische Nationalbank 2,0159 1,9417

Banco de Portugal 1,7137 1,7504

Banka Slovenije 0,3194 0,3288

Národná banka Slovenska - 0,6934

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2448 1,2539

Nationale centralbanker
i euroområdet i alt 69,6963 69,7915

(Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686

národní banka 1,3880 1,4472

Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835

Eesti Pank 0,1703 0,1790

Latvijas Banka 0,2813 0,2837

Lietuvos bankas 0,4178 0,4256

Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856

Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954

Banca a României 2,5188 2,4645

Národná banka Slovenska 0,6765 -

Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582

Bank of England 13,9337 14,5172

Nationale centralbanker uden
for euroområdet i alt 30,3037 30,2085
I alt 100,0000 100,0000

Bank "entrali ta’ Malta

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*

)eská

Na#ional!

17 Vægtene justeres også hver gang, et nyt land bliver medlem af
EU.

18 EUT L 181, 19.7.2003, s. 43.
19 Den Europæiske Centralbanks afgørelse om Národná banka Slo-

venskas indbetaling af kapital, overførsel af valutareserveaktiver
og bidrag til Den Europæiske Centralbanks reserver og hensæt-
telser (ECB/2008/33), EUT L 21, 24.1.2009, s. 83. Aftale af 31.
december 2008 mellem Národná banka Slovenska og Den Euro-
pæiske Centralbank vedrørende den fordring, hvormed Den
Europæiske Centralbank krediterer Národná banka Slovenska i
henhold til artikel 30.3 i statutten for Det Europæiske System af
Centralbanker og Den Europæiske Centralbank, EUT C 18,
24.1.2009, s. 3.



233

INDVIRKNING PÅ ECBs KAPITAL

Justeringen af de nationale centralbankers forde-
lingsnøgle for kapitalindskud og Slovakiets ind-
træden i euroområdet resulterede i en stigning på
5.100.251 euro i ECBs indbetalte kapital.

VIRKNING PÅ DE NATIONALE CENTRALBANKERS
TILGODEHAVENDER SVARENDE TIL DE
VALUTARESERVEAKTIVER, SOM DE NATIONALE
CENTRALBANKER HAR OVERFØRT TIL ECB

Nettovirkningen af ændringen i de nationale cen-
tralbankers vægte i ECBs fordelingsnøgle for
kapitalindskud og Národná banka Slovenskas
overførsel af valutareserveaktiver på de natio-
nale centralbankers tilgodehavender svarende til
de valutareserveaktiver, som de nationale cen-
tralbanker har overført til ECB, var en stigning
på 54.841.411 euro.

IKKE-BALANCEFØRTE POSTER

17 AUTOMATISK VÆRDIPAPIRUDLÅN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgået en aftale om automatisk værdipa-
pirudlån, hvorved en udpeget agent på ECBs
vegne foretager værdipapirudlånstransaktioner
med en række modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2008 udestående tilba-
geførselsforretninger til en værdi af 1,2 mia.
euro (mod 3,0 mia. euro i 2007) (se "Tilbagefør-
selsforretninger" under anvendt regnskabsprak-
sis).

18 RENTEFUTURES

I 2008 blev rentefutures anvendt som led i for-
valtningen af ECBs valutareserve og egenporte-
følje. Pr. 31. december 2008 var følgende trans-
aktioner udestående:

19 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2008 var renteswapforretninger
med en kontraktværdi på 459,3 mio. euro udestå-
ende. Disse transaktioner blev udført i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs valutareserve.

20 VALUTASWAP- OG TERMINSFORRETNINGER

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Pr. 31. december 2008 var tilgodehavender i
form af valutaswaps og terminsforretninger på
358,1 mio. euro samt forpligtelser på 404,3 mio.
euro fortsat udestående.

LIKVIDITETSTILFØRENDE OPERATIONER

Terminsforpligtelser over for Danmarks Natio-
nalbank på 3,9 mia. euro var udestående pr. 31.
december 2008. Forpligtelserne opstod i forbin-
delse med det gensidige valutaarrangement
(swap line) mellem Danmarks Nationalbank og
ECB. I henhold til dette arrangement stiller ECB
midler til rådighed for Danmarks Nationalbank i
euro mod danske kroner i transaktionernes løbe-
tid. De deraf resulterende midler anvendes til at
støtte foranstaltninger, der forbedrer likviditeten
på de kortfristede euromarkeder.

Den 31. december 2008 var der desuden fortsat
udestående tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker i form af terminsforretninger og for-
pligtelser over for Federal Reserve, som opstod i
forbindelse med formidlingen af dollarlikviditet
til eurosystemets modparter (se note 9 "Forplig-
telser i euro over for residenter uden for euroom-
rådet").

Tilgodehavender hos nationale centralbanker og
forpligtelser over for Schweizerische National-
bank, som opstod i forbindelse med formidlin-

Rentefutures i fremmed valuta
Kontraktværdi

€

Erhvervet 2.041.082.857

Afhændet 1.209.470.518

Rentefutures i euro
Kontraktværdi

€

Erhvervet 50.000.000

Afhændet 33.000.000

ECB
Årsberetning
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gen af likviditet i schweizische franc til eurosy-
stemets modparter (se note 9 "Forpligtelser i
euro over for residenter uden for euroområdet")
var også udestående 31. december 2008.

21 FORVALTNING AF LÅNEOPTAGELSES- OG
LÅNGIVNINGSTRANSAKTIONER

I overensstemmelse med traktatens artikel 123,
stk. 2, og artikel 9 i Rådets forordning (EF) nr.
332/2002 af 18. februar 2002 er ECB ansvarlig
for forvaltningen af Det Europæiske Fællesskabs
lånoptagelses- og långivningstransaktioner ind-
gået under faciliteten for mellemfristet finansiel
støtte. I henhold til denne ordning var et lån på
2,0 mia. euro fra Det Europæiske Fællesskab til
Ungarn udestående pr. 31. december 2008.

22 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) anlagde
et erstatningssøgsmål mod ECB ved De Europæ-
iske Fællesskabers Ret i Første Instans med
påstand om, at ECB havde krænket et DSSI-
patent20 i forbindelse med fremstillingen af euro-
sedler. Retten afviste DSSIs erstatningssøgsmål
mod ECB.21 ECB har indledt søgsmål med hen-
blik på at få erklæret patentet ugyldigt i en række
nationale jurisdiktioner. Da det endvidere er
ECBs faste overbevisning, at patentet på ingen
måde er blevet krænket, vil ECB forsvare sig
mod ethvert søgsmål med denne påstand, som
DSSI måtte indlede ved en kompetent national
domstol.

På grund af De Europæiske Fællesskabers Ret i
Første Instans’ afvisning af erstatningssøgsmålet
mod ECB samt den kendsgerning, at ECB indtil
videre har haft held til at få erklæret nationale
dele af DSSIs patent ugyldigt i en række natio-
nale jurisdiktioner, er ECB fortsat overbevist
om, at sandsynligheden for betalinger til DSSI er
meget lille. ECB overvåger aktivt enhver udvik-
ling i den fortsatte retstvist.

20 DSSIs europæiske patent nr. 0455 750 B1.
21 Retten i Første Instans’ kendelse af 5. september 2007, sag T-

295/05. Findes på webstedet www.curia.eu.

www.curia.eu
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23 NETTORENTEINDTÆGTER

RENTEINDTÆGT FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtægter – fratruk-
ket renteudgifter – fra tilgodehavender og gæld i
fremmed valuta.

RENTEINDTÆGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtægter i forbin-
delse med ECBs andel af den samlede udstedelse

af eurosedler. ECBs tilgodehavende svarende til
andelen af seddelomløbet forrentes med den
senest foreliggende marginale rente i forbindelse
med eurosystemets primære markedsoperatio-
ner. Indtægtsstigningen i 2008 skyldes primært
den generelle stigning i eurosedler i omløb.

Indtægterne fordeles til de nationale centralban-
ker som beskrevet under "Seddelomløb" under
anvendt regnskabspraksis. På baggrund af ECBs
estimerede resultat for 2008 og beslutningen om
at finansiere hensættelsen til dækning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici fra ECBs indtægt
fra eurosedler i omløb (se note 13 "Hensættel-
ser") besluttede Styrelsesrådet at fordele resten
af denne indtægt, dvs. 1,2 mia. euro, til de natio-
nale centralbanker i euroområdet i henhold til
deres respektive andel af ECBs kapital.

FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRØRENDE OVERFØRTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de nati-
onale centralbanker i euroområdet på deres tilgo-
dehavender hos ECB vedrørende de valutareser-
veaktiver, der er blevet overført i henhold til arti-
kel 30.1 i ESCB-statutten.

ANDRE RENTEINDTÆGTER OG ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtægter på 8,0 mia.
euro (mod 3,9 mia. euro i 2007) og renteudgifter
på 7,6 mia. euro (mod 3,8 mia. euro i 2007) fra
mellemværender i Target2 (se "ESCB-interne
mellemværender/eurosystem-interne mellemvæ-
render" under anvendt regnskabspraksis). Rente-
indtægter og -udgifter i forbindelse med andre
aktiver og passiver i euro er også opført her.

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Renteindtægter fra
anfordringskonti 11.202.181 24.052.321 -12,850,140

Renteindtægter fra
pengemarkedsind-
skud 218.184.237 196.784.561 21.399.676

Renteindtægter fra
omvendte genkøbs-
forretninger 42.404.485 138.079.630 -95.675.145

Renteindtægter på
værdipapirer 885.725.044 1.036.836.752 -151.111.708

Renteindtægter på
renteswaps, netto 2.299.631 0 2.299.631

Renteindtægter
på terminsforret-
ninger i fremmed
valuta og valuta-
swaptransaktioner,
netto 0 19.766.033 -19.766.033

Renteindtægt
fra valutareserve-
aktiver i alt 1.159.815.578 1.415.519.297 -255.703.719

Renteudgifter på
anfordringskonti -45.896 -154.041 108.145

Renteudgifter på
indlån -1.574.337 0 -1.574.337

Renteudgifter på
genkøbsforretnin-
ger, netto -29.492.415 -60.476.997 30.984.582

Renteudgifter på
renteswaps, netto 0 -891 891

Renteudgifter
på terminsforret-
ninger i fremmed
valuta og valuta-
swaptransaktioner,
netto -131.627.488 0 -131.627.488

Renteindtægt
fra valutareserve-
aktiver, netto 997.075.442 1.354.887.368 -357.811.926

NOTER T I L RE SUL TATOPGØREL S EN
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24 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PÅ
FINANSIELLE OPERATIONER

I 2008 fordelte de realiserede nettogevinster/-tab
på finansielle operationer sig som følger:

Det samlede fald i realiserede valutakurs- og
guldprisgevinster, netto, i 2008 skyldtes hoved-
sagelig et mindre salg af guld (se note 1 "Guld og
tilgodehavender i guld").

25 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
OG POSITIONER

I 2008 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen på enkelte
værdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsværdi pr. 30. december 2008.

26 GEBYRER OG PROVISIONER, NETTO

Indtægter, der indregnes i denne post, omfatter
strafgebyrer, som pålægges kreditinstitutter for
manglende overholdelse af reservekravene.
Udgifterne består af gebyrer på anfordringskonti
og udgifter forbundet med gennemførelsen af
rentefutures i fremmed valuta (se note 18 "Ren-
tefutures").

27 INDTÆGTER FRA AKTIER OG
KAPITALINDSKUD

Afkast af kapitalandele i BIS (se note 6 "Andre
aktiver") indregnes i denne post.

28 ANDRE INDTÆGTER

Diverse indtægter i løbet af året stammer pri-
mært fra andre centralbankers bidrag til udgif-
terne til en tjenesteydelseskontrakt, som ECB
har indgået centralt med en ekstern it-netværks-
leverandør, og tilbageførslerne af tidligere års
administrative hensættelser til resultatopgørel-
sen.

29 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lønninger mv.,
personaleforsikringer og andre omkostninger på
149,9 mio. euro (mod 141,7 mio. euro i 2007).
Personaleomkostninger på 1,1 mio. euro (ligele-
des 1,1 mio. euro i 2007) i forbindelse med opfø-
relsen af ECBs nye hovedsæde er kapitaliseret
og ikke indregnet i denne post. Lønninger mv.,
herunder cheflønninger, er i al væsentlighed

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Realiserede
børskursgevin-
ster/(-tab) på
værdipapirer
og rente-
futures, netto 349.179.481 69.252.941 279.926.540

Realiserede
valutakurs- og
guldprisgevin-
ster, netto 313.162.603 709.294.272 -396.131.669

Realiserede
gevinster
på finansielle
operationer 662.342.084 778.547.213 -116.205.129

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Urealiserede
børskurstab på
værdipapirer -2.164.000 -15.864.181 13.700.181

Urealiserede
børskurstab på
renteswaps -476.831 -18.899 -457.932

Urealiserede
valutakurstab -21.271 -2.518.369.734 2.518.348.463

Nedskrivnin-
ger i alt -2.662.102 -2.534.252.814 2.531.590.712

2008
€

2007
€

Udvikling
€

Indtægt fra
gebyrer og
provisioner 588.052 263.440 324.612

Udgift til
gebyrer og
provisioner -737.059 -885.131 148.072

Gebyrer og
provisioner,
netto -149.007 -621.691 472.684
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udformet som og sammenlignelige med lønnin-
gerne i EUs institutioner.

Medlemmerne af Direktionen får udbetalt en
grundløn, hvortil kommer bolig- og repræsenta-
tionstillæg. Formanden får stillet en embedsbo-
lig, der ejes af ECB, til rådighed i stedet for
boligtillægget. I henhold til ansættelsesvilkårene
for ansatte i Den Europæiske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
børne- og uddannelsestillæg, der afhænger af det
enkelte medlems forhold. Af grundlønnen svares
skat til De Europæiske Fællesskaber, og indbeta-
linger til pensions-, syge- og ulykkesforsikring
fratrækkes. Tillæg er skattefri og ikke-pensions-
bærende.

Følgende er udbetalt i årlig grundløn til medlem-
merne af Direktionen i 2008 og 2007:

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
600.523 euro (mod 579.842 i 2007) i tillæg samt
ydelser fra ECBs bidrag til sygesikrings- og
ulykkesforsikringsordninger, hvilket resulterede
i et samlet beløb til lønninger på i alt 2.259.007
euro (mod 2.207.366 i 2007).

Fratrædelsesgodtgørelser udbetales til afgåede
direktionsmedlemmer i en periode, efter at de
har afsluttet deres embedsperiode. I 2008
udgjorde disse betalinger og ECBs bidrag til
afgåede medlemmers sygesikrings- og ulykkes-
forsikringsordninger 30.748 euro (mod 52.020
euro i 2007). Pensionsydelser, herunder relate-
rede tillæg, til afgåede medlemmer af Direktio-

nen eller deres pårørende samt bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger beløb sig
til 306.798 euro (mod 249.902 euro i 2007).

I denne post indgår også et beløb på 24,3 mio.
euro (mod 27,2 mio. euro i 2007) vedrørende
ECBs pensionsordning og øvrige ydelser efter
fratræden (se note 12 "Andre forpligtelser").

Ved udgangen af 2008 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.53622, heraf 144 i ledende stillin-
ger. Ændringer i antal medarbejdere i løbet af
2008:23

30 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle øvrige løbende
omkostninger, såsom leje og vedligeholdelse af
lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til kon-
sulenter, andre tjenesteydelser og forsyninger
samt udgifter forbundet med ansættelse, flyt-
ning, etablering, uddannelse og repatriering af
medarbejdere.

2008
€

2007
€

Jean-Claude Trichet
(formand) 351.816 345.252

Lucas D. Papademos
(næstformand) 301.548 295.920

Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem) 251.280 246.588

José Manuel González-Páramo
(direktionsmedlem) 251.280 246.588

Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 251.280 246.588

Jürgen Stark
(direktionsmedlem) 251.280 246.588

I alt 1.658.484 1.627.524

2008 2007

Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.478 1.416

Ansættelser 307 310

Fratrædelser/kontraktudløb 238 235

Nettonedgang som følge af
ændringer til/fra deltidsbeskæf-
tigelse 11 13

Antal medarbejdere
pr. 31. december 1.536 1.478

Gennemsnitligt
antal medarbejdere 1.499 1.448

22 Medarbejdere på orlov uden løn er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrænsede, tidsbegrænsede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere på barselsorlov eller længerevarende
sygeorlov er også medtaget.

23 I 2007 omfattede antallet af medarbejdere i denne tabel medar-
bejdere på orlov uden løn/forældreorlov, mens medarbejdere
med en kortvarig kontrakt, medarbejdere fra andre ESCB-cen-
tralbanker, der midlertidigt er udstationeret i ECB, samt delta-
gerne i ECBs Graduate Programme ikke var medregnet. Den
ændrede opstilling af 2008-tallene anses for at være mere hen-
sigtsmæssig for regnskabsbrugerne. Tallene for 2007 er blevet
justeret, så de afspejler denne ændring.

ECB
Årsberetning

2008
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31 TJENESTEYDELSER I FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrører udgifter til transport af
eurosedler mellem de nationale centralbanker,
således at uventede udsving i efterspørgslen kan
imødegås. Omkostningerne dækkes centralt af
ECB.
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Denne note er ikke en del af ECBs årsregnskab
for 2008.

INDTÆGT FRA ECBs ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLØB

For 2007 besluttede Styrelsesrådet at tilbage-
holde 2.004 mio. euro svarende til hele indtæg-
ten fra ECBs andel af det samlede seddelomløb
for at sikre, at den samlede resultatfordeling for
året ikke oversteg ECBs nettooverskud for året.
For så vidt angår 2008, blev et beløb på 1.206
mio. euro, der omfatter en del af ECBs andel af
det samlede seddelomløb, fordelt til de nationale
centralbanker 5. januar 2009 i forhold til deres
indbetalte andele af ECBs kapital.

FORDELING AF OVERSKUD/DÆKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overfø-
res ECBs nettooverskud på følgende måde:

a) Et beløb, hvis størrelse fastsættes af Styrel-
sesrådet, og som ikke må overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overføres til den alminde-
lige reservefond inden for en grænse på 100
pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til in-
dehaverne af kapitalandele i ECB i forhold til
deres indbetalte andele.

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af
ECBs almindelige reservefond og om nødven-
digt efter en beslutning truffet af Styrelsesrådet
af de monetære indtægter i det pågældende regn-
skabsår i forhold til og op til de beløb, der forde-
les mellem de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 32.5.1

Styrelsesrådet besluttede den 5. marts 2009, at
der ikke skulle foretages nogen overførsel til den
almindelige reservefond, og at det resterende
nettooverskud på 117 mio. euro skulle fordeles
til de nationale centralbanker i euroområdet i
forhold til deres indbetalte andele.

De nationale centralbanker uden for euroområ-
det er ikke berettiget til en andel af ECBs over-
skud.

2008
€

2007
€

Årets resultat 1.322.253.536 0

Indtægter fra ECBs seddel-
udstedelse fordelt til de
nationale centralbanker -1.205.675.418 0

Årets resultat efter fordeling
af indtægter fra
ECBs seddeludstedelse 116.578.118 0

Fordeling af overskud til
de nationale centralbanker -116.578.118 0

I alt 0 0

NOTE OM FORDEL ING A F OVER SKUD OG TAB

1 I henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de
nationale centralbankers monetære indtægter mellem dem ind-
byrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECBs kapital.

ECB
Årsberetning
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Dette er en vejledende oversættelse af revisionspåtegningen.
Kun den engelske udgave med PWCs underskrift er autentisk

Formanden og Styrelsesrådet for Den Europæiske Centralbank
Frankfurt am Main 25. februar 2009

De uafhængige revisorers påtegning

Vi har revideret vedlagte årsregnskab fra Den Europæiske Centralbank. Årsregnskabet omfatter balancen pr. 31.
december 2008, resultatopgørelsen for perioden 1. januar 2008 – 31. december 2008 og et sammendrag af den
anvendte regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europæiske Centralbanks direktion er ansvarlig for årsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og aflægge et årsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske
i overensstemmelse med de principper, som Styrelsesrådet har opstillet, og som fremgår af ECBs afgørelse om
Den Europæiske Centralbanks årsregnskab (ECB/2006/17), med senere ændringer. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflægge et
årsregnskab, der giver et retvisende billede uden væsentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmæssig regnskabspraksis og udøvelse af
regnskabsmæssige skøn, som er rimelige efter omstændighederne.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er på grundlag af vor revision at komme med en konklusion om årsregnskabet. Vi har tilrettelagt og
udført vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder
kræver, at vi lever op til etiske krav samt planlægger og udfører revisionen med henblik på at opnå en høj grad af
sikkerhed for, at årsregnskabet ikke indeholder væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnå revisionsbevis for de beløb og oplysninger, der er anført i
årsregnskabet. De valgte handlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
væsentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Den Europæiske Centralbanks
udarbejdelse og aflæggelse af et årsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik på at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke med det formål at afgive konklusion om
effektiviteten af Den Europæiske Centralbanks interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udøvede regnskabsmæssige skøn er
rimelige samt en vurdering af den samlede præsentation af årsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europæiske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsåret 2008 i overensstemmelse med
de regnskabsprincipper, som Styrelsesrådet har opstillet, og som fremgår af ECBs afgørelse om Den Europæiske
Centralbanks årsregnskab (ECB/2006/17), med senere ændringer.

Frankfurt am Main, 25. februar 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Jens Rönnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer

.
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(MILL IONER EURO)
AKT IVER 31 .12 .2008 1 31 .12 .2007 2

1 Guld og tilgodehavender i guld 217.722 201.584

2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroområdet 160.372 139.030
2.1 Tilgodehavender hos IMF 13.192 9.057
2.2 Banktilgodehavender og værdipapirer,

eksterne lån og andre eksterne aktiver 147.180 129.973

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroområdet 234.293 41.975

4 Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroområdet 18.651 18.822
4.1 Banktilgodehavender, værdipapirer og lån 18.651 18.822
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten

under ERM2 0 0

5 Udlån i euro til kreditinstitutter i euroområdet
i forbindelse med pengepolitiske operationer 860.312 637.178
5.1 Primære markedsoperationer 239.527 368.607
5.2 Langfristede markedsoperationer 616.662 268.477
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0 0
5.5 Marginal udlånsfacilitet 4.057 91
5.6 Udlån til dækning af øgede låneomkostninger 66 2

6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter
i euroområdet 56.988 23.798

7 Værdipapirer i euro fra residenter i euroområdet 271.196 143.983

8 Den offentlige gæld i euro 37.438 37.062

9 Andre aktiver 218.134 264.454

Aktiver i alt 2.075.107 1.507.887

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
1 De konsoliderede tal pr. 31.12.2008 omfatter også Central Bank of Cyprus og Bank ta' Malta/Central Bank of Malta, der har

været medlem af eurosystemet siden 01.01.2008.
2 Sammenligningstal pr. 31.12.2007 er blev tilpasset, så de afspejler de omklassificeringer, der fandt sted 31.12.2008.

"entrali
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PASS IVER 31 .12 .2008 31.12 .2007

1 Seddelomløb 762.921 676.678

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euro-
området i forbindelse med pengepolitiske operationer 492.310 379.183
2.1 Anfordringskonti (dækker reservekravssystemet) 291.710 267.337
2.2 Indlånsfacilitet 200.487 8.831
2.3 Indskud med fast løbetid 0 101.580
2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0
2.5 Indskud til dækning af øgede låneomkostninger 113 1.435

3 Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroområdet 328 126

4 Udstedte gældsbeviser 0 0

5 Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroområdet 91.077 46.183
5.1 Offentlig forvaltning og service 83.282 38.115
5.2 Andre forpligtelser 7.794 8.069

6 Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroområdet 293.592 45.094

7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroområdet 5.723 2.490

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
uden for euroområdet 10.258 15.553
8.1 Indlån og andre forpligtelser 10.258 15.553

8.2
Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2 0 0

9 Modpost til tildelte særlige trækningsrettigheder i IMF 5.465 5.279

10 Andre forpligtelser 166.500 123.076

11 Revalueringskonti 175.735 147.123

12 Kapital og reserver 71.200 67.101

Passiver i alt 2.075.107 1.507.887
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Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2008 og begyn-
delsen af 2009 og offentliggjort i Den Europæi-
ske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes
kopier af EUT hos Kontoret for De Europæiske

Fællesskabers Officielle Publikationer. På ECBs
websted (under "Legal Framework") findes en
oversigt over alle de retlige instrumenter, som er
blevet vedtaget af ECB siden bankens etablering
og offentliggjort i EUT.

Nummer Titel EUT-
henvisning

ECB/2008/1 Den Europæiske Centralbanks henstilling af 28. januar 2008 til
Rådet for Den Europæiske Union om eksterne revisorer for Suo-
men Pankki

EUT C 29,
1.2.2008,
s. 1

ECB/2008/2 Den Europæiske Centralbanks henstilling af 30. april 2008 til Rå-
det for Den Europæiske Union om eksterne revisorer for Den
Europæiske Centralbank

EUT C 114,
9.5.2008,
s. 1

ECB/2008/3 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 15. maj 2008 om pro-
cedurer for sikkerhedsgodkendelse af producenter af fortroligt
euromateriale til eurosedler

EUT L 140,
30.5.2008,
s. 26

ECB/2008/4 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 19. juni 2008 om
ændring af retningslinje ECB/2006/9 om visse forberedelser til
overgangen til eurosedler og -mønter og om forhåndsudsendelse
og forhåndsvideresendelse af eurosedler og -mønter uden for
euroområdet

EUT L 176,
4.7.2008,
s. 16

ECB/2008/5 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 20. juni 2008 om
de nationale centralbankers forvaltning af Den Europæiske Cen-
tralbanks valutareserveaktiver samt den juridiske dokumentation
for transaktioner vedrørende disse aktiver (omarbejdning)

EUT L 192,
19.7.2008,
s. 63

ECB/2008/6 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 26. august 2008
om ændring af retningslinje ECB/2002/7 om Den Europæiske
Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for kvartalsvise
finansielle sektorkonti

EUT L 259,
27.9.2008,
s. 12

ECB/2008/7 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 5. september 2008
om ændring af retningslinje ECB/2005/5 af 17. februar 2005 om
Den Europæiske Centralbanks rapporteringskrav med hensyn til
statistik over offentlige finanser samt fremgangsmåden ved in-
formationsudveksling på dette område inden for Det Europæiske
System af Centralbanker

EUT L 276,
17.10.2008,
s. 32

RET L I G E IN S TRUMENTER VEDTAGET A F
DEN EUROPÆ I SKE CENTRALBANK
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ECB/2008/8 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 11. september
2008 om indsamling af data om euro og driften af Currency In-
formation System 2

EUT L 346,
23.12.2008,
s. 89

ECB/2008/9 Henstilling om en rådsforordning om ændring af forordning (EF)
nr. 2533/98 om Den Europæiske Centralbanks indsamling af sta-
tistisk information

EUT C 251,
3.10.2008,
s. 1

ECB/2008/10 Den Europæiske Centralbanks forordning af 22. oktober 2008 om
ændring af forordning ECB/2003/9 om anvendelse af mindstere-
server

EUT L 282,
25.10.2008,
s. 14

ECB/2008/11 Den Europæiske Centralbanks forordning af 23. oktober 2008 om
midlertidige ændringer af reglerne om belånbar sikkerhed

EUT L 282,
25.10.2008,
s. 17

ECB/2008/13 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 23. oktober 2008
om ændring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-
gepolitiske instrumenter og procedurer

EUT L 36,
5.2.2009,
s. 31

ECB/2008/14 Den Europæiske Centralbanks beslutning af 28. oktober 2008 om
overgangsbestemmelser for Den Europæiske Centralbanks an-
vendelse af mindstereserver efter indførelsen af euro i Slovakiet

EUT L 319,
29.11.2008,
s. 73

ECB/2008/15 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 14. november 2008
om gennemførelse af forordning ECB/2008/11 af 23. oktober
2008 om midlertidige ændringer af reglerne om belånbar sikker-
hed

EUT L 309,
20.11.2008,
s. 8

ECB/2008/16 Den Europæiske Centralbanks henstilling af 17. november 2008
til Rådet for Den Europæiske Union om eksterne revisorer for
Banque centrale du Luxembourg

EUT C 299,
22.11.2008,
s. 5

ECB/2008/17 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 17. november 2008
om indførelse af grundlag for fælles udbudsregler i eurosystemet

EUT L 319,
29.11.2008,
s. 76

ECB/2008/18 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 21. november
2008 om midlertidige ændringer af reglerne om belånbar sikker-
hed

EUT L 314,
25.11.2008,
s. 14

Nummer Titel EUT-
henvisning
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ECB/2008/19 Den Europæiske Centralbanks henstilling af 5. december 2008 til
Rådet for Den Europæiske Union om eksterne revisorer for Bank

ta' Malta/Central Bank of Malta

EUT C 322,
17.12.2008,
s. 1

ECB/2008/20 Den Europæiske Centralbanks beslutning af 11. december 2008
om godkendelse af omfanget af møntudstedelse i 2009

EUT L 352,
31.12.2008,
s. 58

ECB/2008/21 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 11. december
2008 om ændring af retningslinje ECB/2006/16 om den retlige
ramme for bogføring og regnskabsrapportering i Det Europæiske
System af Centralbanker

EUT L 36,
5.2.2009,
s. 46

ECB/2008/22 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 11. december 2008
om ændring af afgørelse ECB/2006/17 om Den Europæiske Cen-
tralbanks årsregnskab

EUT L 36,
5.2.2009,
s. 22

ECB/2008/23 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 12. december 2008
om de nationale centralbankers andele i fordelingsnøglen for ka-
pitalindskud i ECB

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 66

ECB/2008/24 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 12. december 2008
om fastsættelse af de foranstaltninger, som er nødvendige for de
deltagende nationale centralbankers indbetaling af ECBs kapital

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 69

ECB/2008/25 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 12. december 2008
om de nærmere vilkår for omfordelinger af ECBs kapitalandele
mellem de nationale centralbanker og justering af den indbetalte
kapital

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 71

ECB/2008/26 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 12. december 2008
om ændring af afgørelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om
udstedelse af eurosedler

24.1.2009,
s. 75

ECB/2008/27 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 12. december 2008
om fastsættelse af de foranstaltninger, som er nødvendige for bi-
draget til den akkumulerede værdi af ECBs egenkapital, for ju-
steringen af de nationale centralbankers fordringer svarende til
de overførte valutareserveaktiver

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 77

Nummer Titel EUT-
henvisning

"entrali
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ECB/2008/28 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 15. december 2008
om fastsættelse af de foranstaltninger, som er nødvendige for de
ikke-deltagende nationale centralbankers indbetaling af ECBs
kapital

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 81

ECB/2008/29 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 18. december 2008
om udskydelse af starten af rotationssystemet i Styrelsesrådet for
Den Europæiske Centralbank

EUT L 3,
7.1.2009,
s. 4

ECB/2008/30 Den Europæiske Centralbanks forordning af 19. december 2008
om statistik over aktiver og passiver hos financial vehicle corpo-
rations, der deltager i securitisationstransaktioner

EUT L 15,
20.1.2009,
s. 1

ECB/2008/31 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 19. december
2008 om ændring af retningslinje ECB/2007/9 om monetær stati-
stik, statistik over finansielle institutioner og markeder (omarbej-
det)

EUT L 53,
26.2.2009,
s. 76

ECB/2008/32 Den Europæiske Centralbanks forordning af 19. december 2008
om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (monetære finan-
sielle institutioner) (omarbejdet)

EUT L 15,
20.1.2009,
s. 14

ECB/2008/33 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 31. december 2008
om Národná banka Slovenskas indbetaling af kapital, overførsel
af valutareserveaktiver og bidrag til ECBs reserver og hensættel-
ser

EUT L 21,
24.1.2009,
s. 83

ECB/2009/1 Den Europæiske Centralbanks retningslinje af 20. januar 2009
om ændring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-
gepolitiske instrumenter og procedurer

EUT L 36,
5.2.2009,
s. 59

ECB/2009/2 Den Europæiske Centralbanks afgørelse af 27. januar 2009 om
ændring af afgørelse ECB/2007/5 om fastsættelse af regler om
offentligt udbud

EUT L 51,
24.2.2009,
s. 10

ECB/2009/3 Den Europæiske Centralbanks henstilling af 16. februar 2009 til
Rådet for Den Europæiske Union om eksterne revisorer for Deut-
sche Bundesbank

EUT C 43,
21.2.2009,
s. 1

Nummer Titel EUT-
henvisning
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Denne oversigt indeholder de udtalelser, som
blev vedtaget af ECB i 2008 og i begyndelsen af
2009 i henhold til artikel 105, stk. 4, i traktaten
og artikel 4 i statutten for ESCB, artikel 112, stk.

2, litra b, i traktaten og artikel 11.2 i statutten. På
ECBs websted findes en oversigt over alle de ud-
talelser, som ECBs har vedtaget siden bankens
etablering.

a) ECBs udtalelser efter høring i et medlemsland1

Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/1 Cypern Kontrollen med gengivelse af eurosedler og -mønter på Cypern

CON/2008/2 Tjekkiet Kompetencefordelingen mellem národní banka og fi-
nansministeriet med hensyn til forberedelse og forelæggelse af
visse lovforslag for regeringen

CON/2008/3 Tyskland Tysk lovgivning om mønter

CON/2008/4 Sverige Ændring af Sveriges Riksbanks statutter vedrørende embedspe-
rioden for medlemmerne af direktionen

CON/2008/5 Polen Ændring af ledelse, tilsyn og finansiering vedrørende indsky-
dergarantiordningen, især for så vidt angår Narodowy Bank
Polskis rolle

CON/2008/6 Portugal Principperne, reglerne og strukturen for det nationale statistiske
system og Banco de Portugals rolle i forbindelse hermed

CON/2008/7 Rumænien Ændring af lov om check og veksler og egenveksler

CON/2008/8 Frankrig Konsekvenserne for Saint-Martins og Saint-Barthélemys pen-
gepolitiske system som følge af ændringen i deres status under
fransk lov

CON/2008/9 Tyskland Ansættelsesforholdene for de ansatte i Deutsche Bundesbank

CON/2008/10 Italien Lønforholdene i Banca d’Italia og en strukturreform vedrørende
statens konto i Banca d’Italia

CON/2008/11 Portugal Tilsyn med revisorer og Banco de Portugals opgave i forbin-
delse hermed

1 I december 2004 besluttede Styrelsesrådet, at ECBs udtalelser udarbejdet på anmodning fra de nationale myndigheder som hovedregel
offentliggøres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfølgende videresendt til høringsmyndigheden.

2 Høringerne er nummereret i den rækkefølge, som Styrelsesrådet har vedtaget dem.

)eská
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/13 Grækenland Reform af den græske sociale lovgivning i forhold til Bank of
Greece

CON/2008/14 Estland Administrative ændringer af lov om Eesti Pank

CON/2008/16 Finland Sammenlægning af finans- og forsikringstilsyn

CON/2008/17 Luxembourg Banque centrale du Luxembourgs beføjelser og om de ansattes
pensionsordning

CON/2008/18 Slovakiet Det retlige grundlag vedrørende betalingssystemer med henblik
på at sikre dets overensstemmelse med traktaten og at fremme
en smidig overgang af det nationale betalingssystem til Target2

CON/2008/20 Polen Narodowy Bank Polskis opgaver med hensyn til værdipapir-
clearing og -afvikling og værdipapircentralsystem

CON/2008/21 Tjekkiet Lov om Ceská národní banka

CON/2008/23 Slovakiet Lovgivning om dobbelt prismærkning inden for bank-, kapital-
markeds-, forsikrings- og pensionsopsparingssektorerne og af-
rundingsregler vedrørende visse typer af værdipapirer

CON/2008/24 Grækenland Dispensation fra aktieselskabsloven med hensyn til visse trans-
aktioner foretaget af kreditinstitutter

CON/2008/25 Slovakiet Dobbelt skiltning med beløb inden for sektoren for pengespil

CON/2008/26 Polen Regler om ombytning af beskadigede sedler og mønter

CON/2008/27 Slovakiet Dobbelt prisskiltning og afrundingsregler inden for arbejdsmar-
kedssektoren og den sociale sektor

CON/2008/29 Bulgarien Ændring af lov om statistik

CON/2008/30 Østrig Indførsel af investeringsbaseret livsforsikring og regler om god
forretningsskik for forsikringsselskaber

CON/2008/31 Rumænien Ændring af statutten for Banca a României

^

Na!ional#
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/32 Polen Ændring af ledelse, tilsyn og finansiering vedrørende indsky-
dergarantiordningen, især for så vidt angår Narodowy Bank
Polskis rolle

CON/2008/33 Belgien Oprettelse af Nationale Bank van Belgiës/Banque Nationale de
Belgiques revisionsudvalg

CON/2008/34 Sverige Sveriges Riksbanks finansielle uafhængighed

CON/2008/35 Danmark Afskaffelse af 25-øremønten som gyldigt betalingsmiddel

CON/2008/36 Letland Lovgivning om sedler og mønter

CON/2008/38 Malta Den retlige ramme for recirkulering af eurosedler i kreditinsti-
tutter og hos andre, som erhvervsmæssigt håndterer kontanter

CON/2008/39 Polen Udvalget vedrørende Finansiel Stabilitet

CON/2008/40 Slovakiet Yderligere særlige tekniske regler om indførelse af euroen

CON/2008/41 Østrig Finansiering af Østrigs bidrag til gældseftergivelse for Liberia

CON/2008/42 Luxembourg Ændringer med henblik på en mere effektiv indsats fra Banque
centrale du Luxembourg til finansiel stabilitet og en præcisering
af reservekravene

CON/2008/43 Slovenien Begrænsninger og forbud vedrørende personer i offentlig tjene-
ste

CON/2008/44 Irland Finansielle støtteforanstaltninger for kreditinstitutter

CON/2008/46 Belgien Statsgaranti for kredit ydet af Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique i forbindelse med dens støtte til
finansiel stabilitet

CON/2008/47 Sverige Ombytning og inddragelse af sedler og mønter

CON/2008/48 Irland Gennemførelse af finansielle støtteforanstaltninger for kreditin-
stitutter

CON/2008/49 Tyskland Udskiftning af euromønter og tyske erindringsmønter
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/50 Belgien Statsgaranti til dækning af kreditinstitutters forpligtelser

CON/2008/51 Grækenland Garantiordninger for indskydere og investorer

CON/2008/52 Spanien Oprettelse af en opkøbsfond til finansielle aktiver og andre
statslige foranstaltninger, der skal bidrage til finansiel stabilitet

CON/2008/53 Polen Udvidelse af retsgrundlaget for Narodowy Bank Polskis ind-
samling af statistisk information

CON/2008/54 Danmark En finansiel stabilitetsordning med fuld dækning af indskyderes
og simple kreditorers krav

CON/2008/55 Østrig Retlige foranstaltninger til genskabelse af det finansielle mar-
keds stabilitet

CON/2008/56 Frankrig Etablering af statsgarantier med henblik på at skabe finansiel
stabilitet

CON/2008/57 Tyskland Oprettelse af en fond til stabilisering af finansmarkedet og an-
dre tiltag med henblik på finansiel stabilitet

CON/2008/58 Italien Foranstaltninger til sikring af stabiliteten i banksystemet

CON/2008/59 Sverige Stabiliserende foranstaltninger til det finansielle system

CON/2008/60 Spanien Aktiviteterne i fonden til erhvervelse af finansielle aktiver

CON/2008/61 Belgien Beskyttelse af indskud og visse livsforsikringsprodukter

CON/2008/62 Sverige Statsgarantier til banker og kreditinstitutter

CON/2008/64 Belgien Administration af udstederoplysninger i forbindelse med dema-
terialisering af værdipapirer

CON/2008/65 Italien Gennemførelse af stabilitetsforanstaltninger for banksystemet

CON/2008/66 Litauen Ændringer af reservekravene

CON/2008/67 Spanien Betingelserne for ydelse af statsgarantier
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/68 Finland Foranstaltninger om finansiel stabilitet i forbindelse med den
statslige garantifond

CON/2008/69 Irland Udvidelse af indskydergarantiordningens anvendelsesområde

CON/2008/71 Bulgarien Oprettelse af et register over finansielle institutioner under ad-
minstration af (Bulgarian National
Bank)

CON/2008/72 Rumænien Anvendelse af valutareserverne til fremme af turismen

CON/2008/73 Bulgarien Ændringer af statutterne for (Bulga-
rian National Bank) som forberedelse til indførsel af euroen

CON/2008/74 Belgien Statsgaranti til forhindring af udstrømning af likviditet

CON/2008/75 Finland Kapitalinvestering i indlånsbanker

CON/2008/76 Slovenien Statsgarantier og andre foranstaltninger til opretholdelse af sta-
bilitet i det finansielle system

CON/2008/78 Bulgarien Opgaven for (Bulgarian National
Bank) i forbindelse med betalingsinstitutioner og -systemopera-
tører og overvågning af betalings- og afviklingssystemer

CON/2008/79 Grækenland Foranstaltninger til at øge likviditeten i økonomien

CON/2008/80 Polen Ydelse af statsstøtte til finansielle institutioner

CON/2008/81 Ungarn Foranstaltninger til styrkelse af det finansielle formidlingssy-
stem for at sikre finansiel stabilitet

CON/2008/82 Spanien Betaling af Banco de Espãnas overskud til statskassen

CON/2008/83 Ungarn Tilpasning af statutterne for Magyar Nemzeti Bank til fælles-
skabslovgivningen

CON/2008/85 Frankrig Modernisering af grundlaget for finansielle instrumenter

CON/2008/86 Slovakiet Seddel- og møntomløb

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2008/87 Spanien Ændring af loven om betalings- og værdipapirafviklingssyste-
mer

CON/2008/88 Slovenien Kriterier og betingelser for afgivelse af statsgarantier

CON/2008/89 Letland Pengepolitiske instrumenter

CON/2008/90 Ungarn Håndtering og fordeling af sedler og mønter og tekniske foran-
staltninger til at forhindre falskmøntneri

CON/2008/91 Belgien Anvendelse af begrænsningen af fratrædelsesgodtgørelse for
direktører for børsnoterede selskaber på Nationale Bank van
België/Banque Nationale de Belgique

CON/2008/92 Slovenien Kriterier og betingelser for ydelse af statslån

CON/2009/2 Letland Statsgarantier for bankudlån

CON/2009/3 Slovenien Vilkårene for statslige kapitalinvesteringer og omlægning af
gæld til egenkapital i henhold til finansloven

CON/2009/4 Belgien Ændringer af reglerne om fordeling af indtægter for Nationale
Bank van België/Banque Nationale de Belgique samt overførsel
af dens overskud til staten

CON/2009/5 Østrig Oesterreichische Nationalbanks betaling af den foreslåede for-
øgelse af Østrigs IMF kvote

CON/2009/6 Danmark Udvidelse af den finansielle stabilitetsordning, med fuld dæk-
ning af indskyderes og simple kreditorers krav og om en ord-
ning om kapitalindskud i kreditinstitutter

CON/2009/7 Luxembourg Banque centrale du Luxembourgs rolle vedrørende opstilling af
visse statistikker

CON/2009/8 Sverige Ophør af den mindste møntenhed som lovligt betalingsmiddel
og ændringer af afrundingsreglerne

CON/2009/9 Ungarn Driftsregler for værdipapircentralen, clearingscentralen og den
centrale modpart
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Nummer2 Forslags-
stiller Emne

CON/2009/10 Letland Indskydergarantiordningen og tilsynets opgave i forbindelse
med insolvensbehandling

CON/2009/11 Letland Statens betaling i forbindelse med overtagelse af banker

CON/2009/12 Cypern Vilkår for ydelse af statslige lån og garantier i nødsituationer

CON/2009/13 Bulgarien Supplerende udvælgelseskriterier for medlemmerne af styrel-
sesrådet for (Bulgarian National
Bank) og om yderligere regler om afgivelse af oplysninger
herom

CON/2009/15 Irland Finansielle støtteforanstaltninger og vederlaget til offentligt an-
satte

CON/2009/16 Irland Lov med ret for finansministeren til at bestemme National Pen-
sions Reserve Funds investering i finansielle institutioner som
led i rekapitaliseringen af bankerne

+#!&*)'$* -*),%-* (*-$*
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b) ECBs udtalelser efter høring i en europæisk institution3

Nummer4 Forslags-
stiller

Emne EUT-
henvisning

CON/2008/12 Rådet Fællesskabsstatistikker over varehandelen med
tredjelande

EUT C 70,
15.3.2008,
s. 1

CON/2008/15 Rådet Kodificering af Rådets forordning om gennemfø-
relse af protokollen om uforholdsmæssigt store
underskud

EUT C 88,
9.4.2008,
s. 1

CON/2008/19 Rådet Indførelse af forskriftsproceduren med kontrol
ved visse statistiske retsakter

EUT C 117,
14.5.2008,
s. 1

CON/2008/22 Europa-
Kommis-
sionen

Gennemførelse af forordning om statistik over le-
dige stillinger i Fællesskabet for så vidt angår sæ-
sonkorrigeringsmetoder, kvalitetsrapporter, ind-
samling af oplysninger, specifikationer ved-
rørende dataoverførsel og gennemførlighedsun-
dersøgelser

EUT C 134,
31.5.2008,
s. 10

CON/2008/28 Rådet Indførsel af euroen i Slovakiet og om omreg-
ningskursen mellem euro og den slovakiske ko-
runa

EUT C 180,
17.7.2008,
s. 1

CON/2008/37 Rådet Ændring af direktiv om endelig afregning i beta-
lings- og værdipapirafviklingssystemer og af di-
rektiv om finansiel sikkerhedsstillelse for så vidt
angår forbundne systemer og fordringer

EUT C 216,
23.8.2008,
s. 1

CON/2008/45 Rådet Medaljer og møntefterligninger, der ligner euro-
mønter

EUT C 283,
7.11.2008,
s. 1

CON/2008/63 Europa-
Kommis-
sionen

Ny afgørelse om Den Europæiske Banktilsynsko-
mité

EUT C 45,
24.2.2009,
s. 1

CON/2008/70 Rådet Ændring af direktivet om indskudsgarantiordnin-
ger, for så vidt angår dækningsniveau og udbeta-
lingsfrist

EUT C 314,
9.12.2008,
s. 1
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CON/2008/77 Rådet En mekanisme for mellemfristet betalingsbalan-
cestøtte til medlemsstaterne

EUT C 328,
23.12.2008,
s. 1

CON/2008/84 Rådet Forslag til direktiv om adgang til at optage og ud-
øve virksomhed som udsteder af elektroniske
penge og om tilsyn med en sådan virksomhed

EUT C 30,
6.2.2009,
s. 1

CON/2009/1 Rådet Ny forordning om grænseoverskridende betalin-
ger i Fællesskabet

EUT C 21,
28.1.2009,
s. 1

CON/2009/4 Europa-
Kommis-
sionen

Normer til behandling af sæsonprodukter i de har-
moniserede forbrugerprisindeks (HICP)

Endnu ikke
offentlig-
gjort

3 Også offentliggjort på ECBs websted.
4 Høringerne er nummereret i den rækkefølge, som Styrelsesrådet har vedtaget dem.
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11. JANUAR OG 8. FEBRUAR 2007

ECBs styrelsesråd beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlånsfacilitet
og indlånsfaciliteten uændret på henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.

8. MARTS 2007

ECBs styrelsesråd beslutter at forhøje mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 3,75 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 14. marts 2007.
Styrelsesrådet beslutter endvidere at forhøje ren-
ten for både den marginale udlånsfacilitet og
indlånsfaciliteten med 25 basispoint til hen-
holdsvis 4,75 pct. og 2,75 med virkning fra 14.
marts 2007.

12. APRIL OG 10. MAJ 2007

ECBs styrelsesråd beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlånsfacilitet
og indlånsfaciliteten uændret på henholdsvis
3,75 pct., 4,75 pct. og 2,75 pct.

6. JUNI 2007

ECBs styrelsesråd beslutter at forhøje mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 4,0 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 13. juni 2007. Sty-
relsesrådet beslutter endvidere at forhøje renten
for både den marginale udlånsfacilitet og ind-
lånsfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
5,0 pct. og 3,0 pct. med virkning fra 13. juni
2007.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER OG 6. DECEMBER 2007, OG 10.
JANUAR, 7. FEBRUAR, 6. MARTS, 10. APRIL, 8.
MAJ OG 5. JUNI 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlånsfacilitet
og indlånsfaciliteten uændret på henholdsvis 4,0
pct., 5,0 pct. og 3,0 pct.

3. JULI 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at forhøje mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 4,25 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 9. juli 2008. Sty-
relsesrådet beslutter endvidere at forhøje renten
for både den marginale udlånsfacilitet og ind-
lånsfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
5,25 pct. og 3,25 pct. med virkning fra 9. juli
2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER OG 2. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlånsfacilitet
og indlånsfaciliteten uændret på henholdsvis
4,25 pct., 5,25 pct. og 3,25 pct.

8. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at nedsætte mini-
mumsbudrenten for de primære markedsoperati-
oner med 50 basispoint til 3,75 pct. med virkning
fra de operationer, der afvikles den 15. oktober
2008. Styrelsesrådet beslutter endvidere at ned-
sætte renten for både den marginale udlånsfacili-
tet og indlånsfaciliteten med 50 basispoint til
henholdsvis 4,75 pct. og 2,75 pct. med omgå-
ende virkning. Herudover beslutter Styrelses-
rådet, at de ugentlige primære markedsoperatio-

KRONOLOG I SK OVER S I G T OVER
EUROSY S T EMET S PENGEPOL I T I S KE T I L T AG 1

1 Den kronologiske oversigt over eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2006 findes i ECBs Årsberetning for de
respektive år.
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ner fra og med den, der afvikles den 15. oktober,
skal gennemføres som auktioner til fast rente
med fuld tildeling til renten for den primære
markedsoperation. Desuden vil ECB pr. 9. okto-
ber reducere korridoren for stående faciliteter fra
200 til 100 basispoint omkring renten for den
primære markedsoperation. De to tiltag forbliver
i kraft, så længe det er nødvendigt, og i hvert fald
indtil slutningen af den første reservekravs-
periode i 2009, dvs. den 20. januar.

15. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at udvide rammerne
for sikkerhedsstillelse yderligere og at fremme
likviditetstilførslen. I den forbindelse beslutter
Styrelsesrådet: (i) at udvide listen over aktiver,
der kan anvendes til sikkerhedsstillelse i eurosy-
stemets kreditoperationer, med virkning indtil
udgangen af 2009, (ii) at fremme tilførslen af
langfristet refinansiering med virkning fra 30.
oktober 2008 og indtil udgangen af 1. kvartal
2009 og (iii) at tilføre likviditet i dollar i form af
valutaswaps.

6. NOVEMBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at nedsætte renten
for de primære markedsoperationer med 50 ba-
sispoint til 3,25 pct. med virkning fra den opera-
tion, der afvikles 12. november 2008. Styrelses-
rådet beslutter endvidere at nedsætte renten for
både den marginale udlånsfacilitet og indlånsfa-
ciliteten med 50 basispoint til henholdsvis 3,75
pct. og 2,75 pct. med virkning fra 12. november
2008.

4. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter at nedsætte renten
for de primære markedsoperationer med 75 ba-
sispoint til 2,50 pct. med virkning fra den opera-
tion, der afvikles 10. december 2008. Styrelses-
rådet beslutter endvidere at nedsætte renten for
både den marginale udlånsfacilitet og indlånsfa-
ciliteten med 75 basispoint til henholdsvis 3,00

pct. og 2,00 pct. med virkning fra 10. december
2008.

18. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesråd beslutter, at de primære mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemføres som
auktion til en fast rente med fuld tildeling, også
efter den reservekravsperiode, der slutter den 20.
januar 2009. Tiltaget fastholdes, så længe det er
nødvendigt, og i hvert fald frem til den sidste til-
deling i den tredje reservekravsperiode i 2009,
som finder sted den 31. marts. Desuden vil rente-
korridoren for de stående faciliteter, der pr. 9.
oktober 2008 blev reduceret til 100 basispoint
omkring den gældende rente for de primære mar-
kedsoperationer, pr. 21. januar 2009 igen blive
udvidet symmetrisk til 200 basispoint.

15. JANUAR 2009

ECBs styrelsesråd beslutter at forhøje den faste
rente ved de primære markedsoperationer med
50 basispoint til 2,00 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles den 21. januar 2009. Sty-
relsesrådet beslutter endvidere, at renten på den
marginale udlånsfacilitet og indlånsfaciliteten
skal være henholdsvis 3,00 pct. og 1,00 pct. med
virkning fra 21. januar, jf. beslutningen af 18.
december 2008.

5. FEBRUAR 2009

ECBs styrelsesråd beslutter at fastholde renten
for de primære markedsoperationer og renten for
den marginale udlånsfacilitet og indlånsfacilite-
ten uændret på henholdsvis 2,00 pct., 3,00 pct.
og 1,00 pct.

5. MARTS 2009

ECBs styrelsesråd beslutter at sænke den faste
rente ved de primære markedsoperationer med
50 basispoint til 1,50 pct. fra og med operationen
med afvikling den 11. marts 2009. Desuden be-
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slutter det, at renten på den marginale udlånsfa-
cilitet og indlånsfaciliteten skal være henholds-
vis 2,50 pct. og 0,50 pct. med virkning fra 11.
marts 2009.

Yderligere beslutter Styrelsesrådet at fortsætte
proceduren med auktioner til fast rente med fuld
tildeling i alle primære markedsoperationer,
markedsoperationer med særlig løbetid og sup-
plerende og løbende langfristede markedsopera-
tioner, så længe det er nødvendigt, og i hvert fald
længere end til udgangen af 2009. Herudover be-
slutter Styrelsesrådet at holde fast ved den aktu-
elle hyppighed af og løbetid for de supplerende
langfristede markedsoperationer og markeds-
operationer med særlig løbetid, så længe det er
nødvendigt, og i hvert fald længere end til ud-
gangen af 2009.
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14. JANUAR 2008

PRIMÆRE MARKEDSOPERATIONER
ECB overvåger fortsat nøje likviditetsforholdene
og sigter mod at holde den meget korte rente tæt
på minimumsbudrenten ved de primære mar-
kedsoperationer. Så længe det er nødvendigt, vil
ECB tildele mere likviditet end benchmarkbelø-
bet i de primære markedsoperationer for at til-
godese modparternes behov for at opfylde reser-
vekravene på et tidligt tidspunkt i reservekravs-
perioden. ECB sigter mod at afbalancere likvidi-
tetsforholdene mod slutningen af reservekravs-
perioden.

7. FEBRUAR 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER
Styrelsesrådet har i dag besluttet at forny de to
supplerende langfristede markedsoperationer,
hvor tildeling fandt sted den 23. november 2007
(60 mia. euro) og den 12. december 2007 (60 mia.
euro), som udløber henholdsvis den 21. februar
2008 og den 13. marts 2008. Hensigten med at
forny disse to supplerende langfristede markeds-
operationer er yderligere at understøtte den igang-
værende proces med at normalisere europenge-
markedet. Fornyelsen sker som følger og påvirker
ikke de regelmæssige langfristede markedsopera-
tioner: De to supplerende langfristede markeds-
operationer gennemføres som auktioner til varia-
bel rente, hver til et på forhånd fastsat beløb på 60
mia. euro. Den første operation afvikles den 21.
februar 2008 med udløb den 22. maj 2008. Den
anden operation afvikles den 13. marts 2008 med
udløb den 12. juni 2008. De to supplerende lang-
fristede markedsoperationer gennemføres som
standardauktioner med annoncering og tildeling
henholdsvis to dage og én dag før afvikling.

28. MARTS 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER
Styrelsesrådet besluttede på sit møde den 27.
marts 2008 at gennemføre supplerende langfri-

stede markedsoperationer med seks måneders lø-
betid. Desuden besluttede Styrelsesrådet at gen-
nemføre yderligere supplerende langfristede
markedsoperationer med tre måneders løbetid.
De regelmæssige månedlige langfristede mar-
kedsoperationer påvirkes ikke. Hensigten med
de supplerende langfristede markedsoperationer
med tre og seks måneders løbetid er at under-
støtte normaliseringen af europengemarkedet.
De supplerende 3- og 6-måneders operationer
gennemføres som følger: Alle operationerne
gennemføres som standardauktioner til variabel
rente til et på forhånd fastsat beløb. Som regel
udløber de den anden torsdag i den pågældende
måned. Én supplerende langfristet markedsope-
ration med seks måneders løbetid og et på for-
hånd fastsat beløb på 25 mia. euro vil blive til-
delt onsdag den 2. april, afviklet torsdag den 3.
april og udløbe torsdag den 9. oktober 2008. En
anden supplerende langfristet markedsoperation
med seks måneders løbetid og et på forhånd fast-
sat beløb på 25 mia. euro vil blive tildelt onsdag
den 9. juli, afviklet torsdag den 10. juli 2008 og
udløbe torsdag den 8. januar 2009. To nye sup-
plerende langfristede operationer med en løbetid
på tre måneder, hver til et på forhånd fastsat be-
løb på 50 mia. euro, erstatter de udestående sup-
plerende langfristede operationer med en løbetid
på tre måneder til et beløb på 60 mia. euro hver.
Den første tildeles onsdag den 21. maj, afvikles
torsdag den 22. maj og udløber torsdag den 14.
august 2008. Den anden tildeles onsdag den 11.
juni, afvikles torsdag den 12. juni og udløber
torsdag den 11. september 2008.

31. JULI 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER
Styrelsesrådet har i dag besluttet at forny de to
udestående supplerende langfristede markeds-
operationer med tre måneders løbetid, hvor tilde-
ling fandt sted den 21. maj 2008 (50 mia. euro)
og den 11. juni 2008 (50 mia. euro), som udløber
henholdsvis den 14. august 2008 og den 11. sep-

OVER S I G T OVER ECB s KOMMUN IKAT ION
VEDRØRENDE T I L FØR SE L A F L I KV ID I T E T I EURO 1

1 En oversigt over kommunikationen vedrørende likviditetstilfør-
sel i andre valutaer end euro findes på ECBs websted.
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tember 2008. Hensigten med at forny disse to
supplerende langfristede markedsoperationer
med tre måneders løbetid er yderligere at under-
støtte den igangværende proces med at normali-
sere europengemarkedet. Fornyelsen sker som
følger og påvirker ikke de regelmæssige langfri-
stede markedsoperationer: De to supplerende
langfristede markedsoperationer gennemføres
som auktioner til variabel rente, hver til et på for-
hånd fastsat beløb på 50 mia. euro. Den første
operation afvikles den 14. august 2008 med ud-
løb den 13. november 2008. Den anden operation
afvikles den 11. september 2008 med udløb den
11. december 2008. De to supplerende langfri-
stede markedsoperationer gennemføres som
standardauktioner med annoncering og tildeling
henholdsvis to dage og én dag før afvikling.

4. SEPTEMBER 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER
Styrelsesrådet besluttede i dag at forny den ude-
stående supplerende langfristede markedsopera-
tion med seks måneders løbetid og et beløb på 25
mia. euro, hvor tildeling fandt sted den 2. april,
og som udløber den 9. oktober 2008. Det beslut-
tede ligeledes at forny de to supplerende langfri-
stede markedsoperationer med tre måneders lø-
betid (50 mia. euro), der udløber henholdsvis den
13. november og den 11. december 2008. Hen-
sigten med at forny disse supplerende langfri-
stede markedsoperationer er at understøtte en
yderligere normalisering af europengemarkedet.
Fornyelsen påvirker ikke de regelmæssige lang-
fristede markedsoperationer. De supplerende
langfristede markedsoperationer gennemføres
som følger: De to supplerende langfristede mar-
kedsoperationer med tre måneders løbetid gen-
nemføres som auktioner til variabel rente, hver
til et på forhånd fastsat beløb på 50 mia. euro.
Den første operation afvikles den 13. november
2008 med udløb den 12. februar 2009. Den an-
den operation afvikles den 11. december 2008
med udløb den 12. marts 2009. Den supplerende
langfristede markedsoperation med seks måne-
ders løbetid gennemføres som auktion til varia-
bel rente til et på forhånd fastsat beløb på 25 mia.

euro. Operationen afvikles den 9. oktober 2008
med udløb den 9. april 2009. Ligesom tidligere
vil der være et maksimalt budbeløb på 2,5 mia.
euro i den supplerende langfristede markedsope-
ration med seks måneders løbetid. De supple-
rende langfristede markedsoperationer gennem-
føres som standardauktioner med annoncering
og tildeling henholdsvis to dage og én dag før af-
vikling.

29. SEPTEMBER 2008

MARKEDSOPERATION MED SÆRLIG LØBETID
ECBs styrelsesråd har besluttet at gennemføre en
markedsoperation med særlig løbetid med hen-
blik på at forbedre banksektorens samlede likvi-
ditetsstilling i euroområdet. Operationen gen-
nemføres som følger: Den gennemføres i dag
som en standardauktion til variabel rente uden
noget på forhånd fastsat beløb. Den afvikles tirs-
dag den 30. september 2008 med udløb fredag
den 7. november 2008. ECB vil fortsat styre li-
kviditeten med henblik på at afbalancere likvidi-
tetsforholdene på en måde, som er i overens-
stemmelse med målet om at holde den meget
korte rente tæt på minimumsbudrenten. Mar-
kedsoperationen med særlig løbetid fornys i
hvert fald frem til den anden side af årsskiftet.

3. OKTOBER 20082

GENEREL MEDDELELSE VEDRØRENDE
LIKVIDITETSPOLITIK
ECBs styrelsesråd har i dag besluttet, at fra den
6. oktober 2008 og indtil videre er alle instituti-
oner, der har ret til at deltage i eurosystemets
markedsoperationer på basis af standardauktio-
ner, og som derudover opfylder visse operatio-
nelle kriterier eller udvælgelseskriterier, der
fastlægges nærmere af de respektive nationale
centralbanker, også berettiget til at deltage i eks-
traordinære auktioner, dvs. de auktioner, der
normalt anvendes til finjusterende operationer.

2 Generelle meddelelser vedrørende likviditetspolitik, der ikke
direkte hænger sammen med likviditetstilførsel, er ikke medtaget
i denne oversigt. De kan findes på ECBs websted.
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De nationale centralbanker vil i givet fald offent-
liggøre yderligere detaljer, der gælder for insti-
tutionerne i deres respektive lande.

7. OKTOBER 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTET
MARKEDSOPERATION
ECBs styrelsesråd har i dag besluttet at øge tilde-
lingsbeløbet (fra 25 mia. euro til 50 mia. euro) i
den supplerende langfristede markedsoperation
med seks måneders løbetid, der blev forhånds-
annonceret i pressemeddelelsen af 4. september
2008 med tildeling den 8. oktober 2008. Derfor
vil det maksimale budbeløb ved denne auktion
være 5 mia. euro.

8. OKTOBER 2008

GENEREL MEDDELELSE VEDRØRENDE
LIKVIDITETSPOLITIK
ECBs styrelsesråd har i dag på en telefonkonfe-
rence besluttet følgende to tiltag: Fra og med den
operation, der afvikles den 15. oktober, gennem-
føres de ugentlige primære markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling til
renten for den primære markedsoperation, dvs.
p.t. 3,75 pct. Fra og med 9. oktober indsnævrer
ECB rentekorridoren for de stående faciliteter
fra 200 til 100 basispoint omkring renten for de
primære markedsoperationer. Pr. 9. oktober sæn-
kes renten for den marginale udlånsfacilitet såle-
des fra 100 til 50 basispoint over renten for de
primære markedsoperationer, dvs. p.t. til 4,25
pct., og renten for indlånsfaciliteten hæves fra
100 til 50 basispoint under renten for de primære
markedsoperationer, dvs. p.t. 3,25 pct. Disse to
tiltag vil gælde, så længe det er nødvendigt, og i
hvert fald indtil den 20. januar 2009, hvor den
første reservekravsperiode i 2009 slutter. ECB
vil fortsat styre likviditeten hen imod afbalance-
rede forhold i overensstemmelse med målet om
at holde de korte renter tæt på renten ved de pri-
mære markedsoperationer.

9. OKTOBER 2008

FINJUSTERENDE OPERATION
Ved denne operation gennemføres gårsdagens
beslutning (se pressemeddelelsen af 8. oktober)
om at tilgodese efterspørgslen hos alle modpar-
ter, dvs. fuld tildeling, til refinansiering til renten
ved de primære markedsoperationer, dvs. 3,75
pct., mod godkendt sikkerhed, så længe det er
nødvendigt, og i hvert fald indtil den 20. januar
2009, hvor den første reservekravsperiode i 2009
slutter.

15. OKTOBER 20083

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER/MARKEDSOPERATION PÅ
SÆRLIGE VILKÅR
ECBs styrelsesråd har i dag på en telefonkonfe-
rence besluttet, at fra og med den operation, der
afvikles den 30. oktober, og indtil udgangen af 1.
kvartal 2009 forbedres tildelingen af langfristet
refinansiering som følger i overensstemmelse
med den midlertidige udvidelse af sikkerheds-
grundlaget:

Frem til marts 2009 gennemføres alle langfri-
stede markedsoperationer som auktioner til fast
rente med fuld tildeling. De to supplerende lang-
fristede markedsoperationer med tre måneders
løbetid, der udløber i februar og marts 2009, for-
længes, og yderligere en 3-måneders operation
gennemføres i januar 2009. Den udestående sup-
plerende langfristede markedsoperation med
seks måneders løbetid, der udløber i januar 2009,
forlænges, og der gennemføres yderligere fire
supplerende langfristede markedsoperationer
med seks måneders løbetid i november 2008, de-
cember 2008, februar 2009 og marts 2009 paral-
lelt med de supplerende langfristede markeds-
operationer med tre måneders løbetid. Det
betyder, at der gennemføres to langfristede mar-
kedsoperationer/supplerende langfristede mar-

3 Meddelelser vedrørende den faste rente for de langfristede mar-
kedsoperationer, supplerende langfristede operationer og mar-
kedsoperationer på særlige vilkår, der gennemførtes mellem 30.
oktober og 31. december 2008, er ikke medtaget i denne over-
sigt. De kan findes på ECBs websted.
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kedsoperationer med tre måneders løbetid og én
langfristet markedsoperation med seks måneders
løbetid i alle måneder til og med marts 2009.
Desuden vil markedsoperationen på særlige vil-
kår med tildeling den 29. september 2008 blive
forlænget, når den udløber den 7. november
2008, og vil have en løbetid, der svarer til reser-
vekravsperioden.

ECB vil fortsat styre likviditeten hen imod afba-
lancerede forhold på en måde, som er i overens-
stemmelse med målet om at holde den korte
rente tæt på renten ved de primære markedsope-
rationer. I den forbindelse vil den også modtage
tidsindskud med en løbetid på én uge.

16. OKTOBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFØRSEL I EURO
Den 10. oktober 2008 meddelte Magyar Nemzeti
Bank, at den ville gennemføre nye markedsope-
rationer for at understøtte likviditeten i det in-
denlandske marked for valutaswaps. I dag an-
noncerer Magyar Nemzeti Bank og ECB i
fællesskab en aftale om at støtte Magyar Nem-
zeti Banks instrumenter til likviditetstilførsel i
euro. De har indgået en aftale om repotransakti-
oner, der giver Magyar Nemzeti Bank mulighed
for at låne op til 5 mia. euro som ekstra støtte til
dens operationer. Der er flere oplysninger om
Magyar Nemzeti Banks valutaswaps på bankens
websted: http://www.mnb.hu.

27. OKTOBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFØRSEL I EURO
Danmarks Nationalbank meddeler i dag, at den
vil gennemføre tiltag, der skal forbedre likvidite-
ten i de kortfristede markeder i euro. For at un-
derstøtte disse tiltag har ECB og Danmarks Na-
tionalbank i dag indgået en gensidig valutaaftale
(swapaftale) for 12 mia. euro, der skal gælde, så
længe det er nødvendigt.

21. NOVEMBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFØRSEL I EURO
Narodowy Bank Polski og ECB annoncerer i
fællesskab en aftale om at understøtte Narodowy
Bank Polskis instrumenter til likviditetstilførsel i
euro. Aftalen, der blev indgået den 6. november
2008, vedrører repoaftaler og giver Narodowy
Bank Polski mulighed for at låne op til 10 mia.
euro for yderligere at understøtte sine operatio-
ner. Der er flere oplysninger om Narodowy Bank
Polskis operationer på bankens websted: http://
www.nbp.pl.

18. DECEMBER 2008

GENEREL MEDDELELSE VEDRØRENDE
LIKVIDITETSPOLITIK
I forlængelse af pressemeddelelsen af 8. oktober
2008 om ændring af auktionsproceduren og af
rentekorridoren for de stående faciliteter har
ECBs styrelsesråd i dag besluttet følgende: De
primære markedsoperationer gennemføres fort-
sat som auktioner til fast rente med fuld tildeling,
også efter den reservekravsperiode, der slutter
den 20. januar 2009. Ordningen fortsætter, så
længe det er nødvendigt, og i hvert fald indtil den
31. marts 2009, hvor sidste tildeling i den tredje
reservekravsperiode i 2009 finder sted. Pr. 21.
januar 2009 udvides rentekorridoren for de stå-
ende faciliteter, som den 9. oktober 2008 ind-
snævredes til 100 basispoint omkring den gæl-
dende rente for de primære markedsoperationer,
igen til 200 basispoint. Pr. 21. januar forhøjes
renten for den marginale udlånsfacilitet således
fra 50 til 100 basispoint over renten for de pri-
mære markedsoperationer, og renten for indlåns-
faciliteten nedsættes fra 50 til 100 basispoint un-
der renten for de primære markedsoperationer.

http://www.mnb.hu
http://www.nbp.pl
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EUR-operationer

Type
operation1)

Varig-
hed

(dage)

Afviklings-
dato

Tildelt
beløb2)

(mia. euro)

Samlet
budbeløb2)

(mia. euro)

Skærings-
rente
(pct.)

Vægtet
gennem-

snitsrente
(pct.)

Fast rente
(pct.)

Antal
budgivere

Bud-
kvotient

FTO 1 2. jan. 2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FTO 1 3. jan. 2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
MRO 5 4. jan. 2008 128,5 275,3 4,18 4,21 - 269 2,14
MRO 7 9. jan. 2008 151,5 285,4 4,20 4,22 - 301 1,87
FTO 1 15. jan. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
MRO 7 16. jan. 2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
MRO 7 23. jan. 2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
MRO 7 30. jan. 2008 167,5 253,3 4,18 4,20 - 264 1,51
LTRO 92 31. jan. 2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
MRO 7 6. feb. 2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
FTO 1 12. feb. 2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
MRO 7 13. feb. 2008 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19
MRO 7 20. feb. 2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27

SLTRO 91 21. feb. 2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
MRO 7 27. feb. 2008 183,0 233,2 4,10 4,15 - 260 1,27
LTRO 91 28. feb. 2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
MRO 7 5. mar. 2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
FTO 1 11. mar. 2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
MRO 7 12. mar. 2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24

SLTRO 91 13. mar. 2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
MRO 7 19. mar. 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
FTO 5 20. mar. 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
MRO 7 26. mar. 2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LTRO 91 27. mar. 2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
FTO 1 31. mar. 2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
MRO 7 2. apr. 2008 150,0 283,7 4,21 4,25 - 306 1,89

SLTRO 189 3. apr. 2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
MRO 7 9. apr. 2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
FTO 1 15. apr. 2008 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
MRO 7 16. apr. 2008 204,5 249,7 4,21 4,26 - 310 1,22
MRO 7 23. apr. 2008 173,0 218,4 4,21 4,25 - 302 1,26
MRO 7 30. apr. 2008 170,0 247,5 4,26 4,29 - 316 1,46
LTRO 90 2. maj 2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
MRO 7 7. maj 2008 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
FTO 1 13. maj 2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
MRO 7 14. maj 2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
MRO 7 21. maj 2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15

SLTRO 84 22. maj 2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
MRO 7 28. maj 2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LTRO 91 29. maj 2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
MRO 7 4. jun. 2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
FTO 1 10. jun. 2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
MRO 7 11. jun. 2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06

SLTRO 91 12. jun. 2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
MRO 7 18. jun. 2008 188,0 224,3 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 25. jun. 2008 208,0 243,3 4,07 4,25 - 439 1,17
LTRO 91 26. jun. 2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
MRO 7 2. jul. 2008 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
FTO 1 8. jul. 2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
MRO 7 9. jul. 2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51

SLTRO 182 10. jul. 2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
MRO 7 16. jul. 2008 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
MRO 7 23. jul. 2008 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
MRO 7 30. jul. 2008 166,0 247,4 4,38 4,42 - 430 1,49
LTRO 91 31. jul. 2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
MRO 7 6. aug. 2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51

1) MRO = primær markedsoperation, LTRO = langfristet markedsoperation, SLTRO = supplerende langfristet markedsoperation, STRO
= markedsoperation med særlig løbetid.
2) Positive tal angiver likviditetstilførende operationer, negative tal angiver likviditetsopsugende operationer.

MARKEDSOPERATIONER FORDELT EFTER VALUTA
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FTO 1 12. aug. 2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
MRO 7 13. aug. 2008 176,0 233,4 4,37 4,40 - 430 1,33

SLTRO 91 13. aug. 2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 20. aug. 2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
MRO 7 27. aug. 2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 28. aug. 2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 3. sep. 2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 9. sep. 2008 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
MRO 7 10. sep. 2008 176,5 223,3 4,39 4,41 - 422 1,27

SLTRO 91 11. sep. 2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 15. sep. 2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FTO 1 16. sep. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
MRO 7 17. sep. 2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 18. sep. 2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
MRO 7 24. sep. 2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 24. sep. 2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26

LTRO 84 25. sep. 2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 30. sep. 2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 1. okt. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 1. okt. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2. okt. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 3. okt. 2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 6. okt. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 7. okt. 2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 8. okt. 2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09

SLTRO 182 9. okt. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 9. okt. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15. okt. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22. okt. 2008 305,4 305,4 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 29. okt. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 30. okt. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 5. nov. 2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 7. nov. 2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 11. nov. 2008 -79,9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 12. nov. 2008 334,4 334,4 - - 3,25 848 1,00

SLTRO 91 13. nov. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 13. nov. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 19. nov. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 26. nov. 2008 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 27. nov. 2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 3. dec. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 9. dec. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 10. dec. 2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 10. dec. 2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00

SLTRO 91 11. dec. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 11. dec. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 17. dec. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 18. dec. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 23. dec. 2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 30. dec. 2008 238,9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = primær markedsoperation, LTRO = langfristet markedsoperation, SLTRO = supplerende langfristet markedsoperation, STRO
= markedsoperation med særlig løbetid.
2) Positive tal angiver likviditetstilførende operationer, negative tal angiver likviditetsopsugende operationer.

Type
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Afviklings-
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Samlet
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Skærings-
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(pct.)
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snitsrente
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USD-operationer

Type
trans-

aktion1)

Afviklings-
dato

Varig-
hed

(dage)

Tildelt beløb
(mia. euro)

Skærings-
rente
(pct.)

Fast rente
(pct.)

(RT) / Faste
swappoint

Samlet
budsum

(mia. dollar)

Antal
budgivere

Bud-
kvotient

RT 17. jan. 2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 31. jan. 2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 27. mar. 2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 10. apr. 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
RT 24. apr. 2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 8. maj 2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 22. maj 2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 5. jun. 2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 19. jun. 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 3. jul. 2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 17. jul. 2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 31. jul. 2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
RT 14. aug. 2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,56
RT 14. aug. 2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
RT 28. aug. 2008 28 20,0 - 2,38 89,3 69 4,46
RT 11. sep. 2008 28 10,0 - 2,53 43,3 53 4,33
RT 11. sep. 2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 18. sep. 2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 19. sep. 2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 22. sep. 2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
RT 23. sep. 2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
RT 24. sep. 2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 25. sep. 2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 25. sep. 2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
RT 26. sep. 2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 26. sep. 2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 29. sep. 2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
RT 30. sep. 2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 30. sep. 2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
RT 1. okt. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 2. okt. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 3. okt. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 6. okt. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 7. okt. 2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 8. okt. 2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 9. okt. 2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
RT 9. okt. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
RT 10. okt. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 14. okt. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
RT 15. okt. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
RT 16. okt. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23. okt. 2008 7 3,9 - -2,45 3,9 11 1,00
RT 23. okt. 2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23. okt. 2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 23. okt. 2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30. okt. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 30. okt. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6. nov. 2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 6. nov. 2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6. nov. 2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 6. nov. 2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13. nov. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 13. nov. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20. nov. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
RT 20. nov. 2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20. nov. 2008 28 4,8 - -9,64 4,8 4 1,00
RT 20. nov. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28. nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
RT 28. nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00

1) RT = tilbageførselsforretning, FX = valutaswap.
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CHF-operationer

FX 4. dec. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 4. dec. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4. dec. 2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
RT 4. dec. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11. dec. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11. dec. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18. dec. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18. dec. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18. dec. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18. dec. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23. dec. 2008 16 5,4 - -4,07 5,4 7 1,00
RT 23. dec. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30. dec. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30. dec. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) RT = tilbageførselsforretning, FX = valutaswap.
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FX 22. okt. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29. okt. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5. nov. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7. nov. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12. nov. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19. nov. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21. nov. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26. nov. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3. dec. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5. dec. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10. dec. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17. dec. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19. dec. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23. dec. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30. dec. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = valutaswap.
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Formålet med denne publikationsoversigt er at informere læserne om udvalgte publikationer fra Den
Europæiske Centralbank siden januar 2008. Hvad angår Working Papers, viser oversigten kun pub-
likationer udgivet mellem december 2008 og februar 2009. Medmindre andet angives, kan interes-
serede også gratis bestille publikationerne i trykt udgave, så længe lager haves, eller bestille et gratis
abonnement på info@ecb.europa.eu.

En komplet oversigt over Den Europæiske Centralbanks og Det Europæiske Monetære Instituts pub-
likationer findes på ECBs websted (http://www.ecb.europa.eu).
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Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Årsberetningen. En mere udførlig og
detaljeret ordliste findes på ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overførsel af
betalinger eller værdipapirer ikke bliver udført som forventet. Denne risiko kan omfatte både kredit-
risiko og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskæftiger sig med finansiel formidling ved at indgå forpligtelser,
undtagen i form af penge, indlån og/eller indlånslignende indskud fra andre institutionelle enheder
end monetære finansielle institutioner, især dem, der hovedsagelig er beskæftiget med langfristet
finansiering (fx selskaber, der beskæftiger sig med finansiel leasing), kreditformidlende selskaber
oprettet med henblik på at eje værdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber, forhandlere
af værdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Benchmarkportefølje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefølje en referencepor-
tefølje eller et referenceindeks udarbejdet på baggrund af målene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkporteføljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefølje.

Betalingsbalancen: En statistisk opgørelse, der for en given periode viser en økonomis økonomiske
transaktioner med resten af verden. De omfatter transaktioner vedrørende varer, tjenesteydelser samt
løn- og formueindkomst, transaktioner vedrørende finansielle krav og passiver over for resten af ver-
den samt transaktioner (fx gældseftergivelse), der klassificeres som overførsler.

Bruttooverskud af produktionen: Gevinsten (eller tabet) på værdien af produktionsoutputtet, efter
at produktionsomkostninger, lønomkostninger og skatter minus subsidier til produktionen er blevet
fratrukket, men før udgifter og indtægter forbundet med lån/leje eller ejerskab af finansielle og ikke-
producerede aktiver indregnes.

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel på et eller
flere finansielle markeder, dvs. som køber for alle sælgere og sælger for alle købere.

Corporate governance: De regler, procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrolle-
res. Corporate governance-strukturen fastlægger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem orga-
nisationens forskellige parter, såsom bestyrelsen, direktionen, aktionærerne og de øvrige interessen-
ter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Grænseoverskridende investeringer med det formål at opnå en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden økonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af de
ordinære aktier eller stemmerettighederne). De omfatter egenkapital, geninvesteret indtjening og
anden kapital, der er forbundet med aktiviteter mellem koncerner.

Direktionen: Et af Den Europæiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den omfatter for-
manden og næstformanden for ECB og fire andre medlemmer, der udnævnes efter fælles overens-
komst af stats- og regeringscheferne i de EU-lande, der har indført euroen.

ORDL I S T E
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ECBs officielle renter: De renter, der afspejler Den Europæiske Centralbanks pengepolitik, og
som fastsættes af Styrelsesrådet. ECBs officielle renter er renten for de primære markedsopera-
tioner, renten på den marginale udlånsfacilitet og renten på indlånsfaciliteten.

Ecofin-Rådet: Rådet i sammensætningen økonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et vægtet gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroområdets vigtige handelspartneres valutaer. Den Europæiske Centralbank offentliggør
nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-21 (der omfat-
ter de 11 EU-lande uden for euroområdet og 10 vigtige handelspartnere uden for EU) og EER-41
(som består af EER-21 og 20 andre lande). De anvendte vægte afspejler den enkelte handelspartners
andel af euroområdets handel og konkurrencen på tredjemarkeder. De reale effektive eurokurser
fremkommer ved at deflatere de nominelle effektive valutakurser med et vægtet gennemsnit af uden-
landske priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er således udtryk for pris- eller
omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Repræsenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles på børsen (børsnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejer-andelsbeviser giver normalt en indtægt i form af udbytte.

Eonia (euro overnight index average): Et mål for den effektive rente på dag-til-dag eurointerbank-
markedet. Eonia beregnes som et vægtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag udlån i euro.
Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlægger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og EU-landene uden for euroområdet. ERM2 er
en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standardudsvingsbånd på
±15 pct. Beslutninger vedrørende centralkurser og mulige smallere udsvingsbånd træffes i fælles-
skab af de pågældende EU-lande, eurolandene, Den Europæiske Centralbank (ECB) og de øvrige
EU-lande, som er med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er berettiget til at iværksætte
en fortrolig procedure med henblik på at ændre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditværdig bank er villig til at låne
euro til en anden kreditværdig bank. Renten er baseret på indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige løbetider på op til 12 måne-
der.

Euroområdet: Euroområdet består af de EU-lande, der i overensstemmelse med traktaten har ind-
ført euroen som valuta, og som fører en fælles pengepolitik under Den Europæiske Centralbanks
styrelsesråds ansvar. Euroområdet omfatter p.t. Belgien, Cypern, Finland, Frankrig, Grækenland,
Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Malta, Portugal, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Tyskland og
Østrig.

Europæiske Centralbank (ECB), Den: ECB udgør kernen i eurosystemet og Det Europæiske
System af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til traktaten (artikel 107, stk.
2). Banken sikrer, at de opgaver, der er pålagt eurosystemet og ESCB, gennemføres enten via egne
eller de nationale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er underlagt Sty-
relsesrådet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Råd.
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Europæiske Monetære Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved star-
ten af anden fase af Den Økonomiske og Monetære Union (ØMU) 1. januar 1994. EMI ophørte
med at eksistere, da Den Europæiske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europæiske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et omfattende og sammenhængende
system af makroøkonomiske konti, som er baseret på et sæt internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik på en harmoniseret kvantita-
tiv beskrivelse af medlemslandenes økonomier. ENS95 er Fællesskabets udgave af det internationale
nationalregnskabssystem SNA93.

Europæiske System af Centralbanker (ESCB), Det: Består af Den Europæiske Centralbank
(ECB) og de nationale centralbanker i alle 27 EU-lande, dvs. at systemet ud over eurosystemets
medlemmer omfatter de nationale centralbanker i de EU-lande, der endnu ikke har indført euroen.
ESCB er underlagt ECBs styrelsesråd og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det
Generelle Råd.

Eurosystemet: Euroområdets centralbanksystem. Omfatter Den Europæiske Centralbank og de
nationale centralbanker i de medlemslande, der har indført euroen.

Finansiel stabilitet: En tilstand, hvor det finansielle system – dvs. finansielle formidlere, markeder
og markedsinfrastrukturer – er i stand til at modstå stød og udjævne finansielle balanceproblemer,
hvorved sandsynligheden for, at der opstår så alvorlige forstyrrelser af den finansielle formidlings-
proces, at de udgør en væsentlig hindring for profitabel investering af opsparede midler, mindskes.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som udføres af eurosystemet, for at klare uven-
tede likviditetsudsving i markedet. De finjusterende operationers hyppighed og løbetid er ikke stan-
dardiserede.

Fremskrivninger: Resultatet af undersøgelser, der udføres fire gange om året med henblik på at for-
udsige den fremtidige makroøkonomiske udvikling i euroområdet. Eurosystemets stabs makroøko-
nomiske fremskrivninger offentliggøres i juni og december, mens Den Europæiske Centralbanks
(ECBs) stabs fremskrivninger offentliggøres i marts og september. De indgår i den økonomiske
analyse i ECBs pengepolitiske strategi og understøtter Styrelsesrådets vurdering af de faktorer, der
udgør en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Råd, Det: Et af Den Europæiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det omfat-
ter formanden og næstformanden for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker, der er med
i Det Europæiske System af Centralbanker.

Genkøbsforretning: En aftale om at sælge og derefter tilbagekøbe værdipapirer på et givet tids-
punkt og til en aftalt pris. Kaldes også "repo".

Gældsinstrument: Udsteders (dvs. låntagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ihændehaver (långiver) på et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller sælges til et lavere beløb end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Gældsinstrumenter med en oprindelig løbetid på over 1 år klassificeres som langfri-
stede.
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Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mål for forbrugerpriserne, som udarbejdes
af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Ikke-finansielle selskabers finansieringsgab: Finansieringsgabet kan defineres som balancen mel-
lem virksomhedernes opsparing (via indeholdt overskud og afskrivninger) og ikke-finansielle sel-
skabers ikke-finansielle investeringer. Finansieringsgabet kan på baggrund af de finansielle konti
ligeledes defineres som balancen mellem ikke-finansielle selskabers nettoanskaffelse af finansielle
aktiver og nettoindgåelse af forpligtelser. Der er statistiske afvigelser mellem de to metoder på grund
af forskelle i kildestatistikkerne.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen på et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
på dets optioner eller ud fra en risikofri afkastningsgrad ved hjælp af fx Black-Scholes-modellen til
prisfastsættelse af optioner.

Indlånsfacilitet: En stående facilitet i eurosystemet, som modparter kan anvende til indlån på
anfordring i en national centralbank, som forrentes til en på forhånd fastsat rente (se ECBs officielle
renter).

Kandidatlande: Lande, for hvilke EU har accepteret en ansøgning om EU-medlemskab. Tiltrædel-
sesforhandlingerne med Kroatien og Tyrkiet blev indledt den 3. oktober 2005, mens forhandlingerne
med Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien endnu ikke er indledt.

Kapitalbalancen over for resten af verden: Værdien og sammensætningen af en økonomis finan-
sielle nettofordringer på (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indført af eurosystemet med det
formål at gøre det muligt for modparter at anvende belånbare aktiver på tværs af grænserne. I
CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotbanker for hinanden. I alle nationale central-
banker findes der en konto i værdipapiradministrationen for hver af de andre nationale centralbanker
(og for Den Europæiske Centralbank).

Kreditderivat: Et finansielt instrument, der adskiller kreditrisikoen fra en underliggende finansiel
transaktion, hvorved kreditrisikoen kan prissættes og overføres separat.

Kreditinstitut: i) Et foretagende, hvis virksomhed består i fra offentligheden at modtage indlån eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lån for egen regning, eller ii) et foretagende og
enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske penge, ud over kre-
ditinstitutter som defineret under i).

Kreditrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til
enhver tid derefter. Kreditrisiko omfatter genplaceringsrisiko og hovedstolsrisiko samt risikoen for,
at afviklingsbanken ikke overholder sine forpligtelser.

Langfristet markedsoperation: En regelmæssig markedsoperation, der udføres af eurosystemet
som en tilbageførselsforretning. De langfristede markedsoperationer udføres som månedlige stan-
dardauktioner, normalt med en løbetid på tre måneder.
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Lissabon-strategien: Et omfattende program, der har som mål at gøre EU til den mest dynamiske og
konkurrencedygtige videnbaserede økonomi i verden. Strategien blev iværksat i 2000 på Det Euro-
pæiske Råds møde i Lissabon.

Lønsomhed: Et mål for en virksomheds indtjening set i forhold til især dens salg, aktiver eller egen-
kapital. Der er en række forskellige mål for lønsomheden, som er baseret på virksomhedens årsregn-
skab, fx driftsresultat (omsætning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat af primær
og sekundær drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinære poster), afkastningsgrad (sammenlig-
ning af det primære resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalforrentning (ordi-
nært overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makroøkonomiske sammenhænge anvendes
bruttooverskud af produktionen ofte til at måle lønsomheden baseret på nationalregnskabet, fx i
relation til BNP eller værditilvækst.

M1: Et snævert pengemængdemål, som omfatter seddel- og møntomløbet plus indlån på anfordring
hos MFIerne og staten (fx postvæsnet eller finansministeriet).

M2: Et mellembredt pengemængdemål, som omfatter M1 plus indlån med et opsigelsesvarsel på til
og med 3 måneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en løbetid på til og
med 2 år (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

M3: Det brede pengemængdemål, som omfatter M2 plus omsættelige instrumenter, især genkøbs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og gældsinstrumenter med en løbetid på til og
med 2 år udstedt af MFIer.

Marginale udlånsfacilitet, den: En stående facilitet i eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opnå dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en på forhånd fastsat rentesats
mod belånbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedslikviditetsrisiko: Risikoen for, at transaktioner på det finansielle marked ikke kan afsluttes
eller kun kan afsluttes under ringere forhold end forventet på grund af utilstrækkelig markedsdybde
eller andre forstyrrelser på markedet.

Markedsoperation: En operation, der udføres på initiativ af centralbanken i det finansielle marked.
Med hensyn til formål, regelmæssighed og procedurer kan eurosystemets markedsoperationer ind-
deles i fire kategorier: primære markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjuste-
rende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbindelse med
markedsoperationerne anvender eurosystemet primært tilbageførselsforretninger, som kan benyt-
tes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af gældsbeviser og egentlige købs- eller salgsfor-
retninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige købs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsoperationer.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (både på balanceførte og ikke-balanceførte poster) som følge af
bevægelser i markedspriserne.

MFIer (monetære finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udgør euroområdets
pengeudstedende sektor. De omfatter eurosystemet, residente kreditinstitutter (som defineret i
fællesskabslovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlån og/
eller indlånslignende indskud fra enheder, undtagen MFIer, og som for egen regning (i det mindste
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i økonomisk henseende) yder lån og/eller investerer i værdipapirer. Sidstnævnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger.

MFIernes kreditgivning til residenter i euroområdet: MFIernes udlån til residenter i euroområ-
det (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFIernes beholdninger af værdipapi-
rer (aktier, andre ejerandelsbeviser og gældsinstrumenter) udstedt af ikke-MFIer i euroområdet.

MFIernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en løbetid på over 2 år, indlån med
et opsigelsesvarsel på over 3 måneder, gældsinstrumenter med en oprindelig løbetid på over 2 år
udstedt af MFIer i euroområdet samt euroområdets MFI-sektors egenkapital.

MFIernes nettofordringer på udlandet: MFIer i euroområdets fordringer på udlandet (fx guld,
beholdninger af pengesedler og mønter i fremmed valuta, beholdninger af værdipapirer udstedt af
residenter uden for euroområdet og udlån til residenter uden for euroområdet) minus euroområdets
MFI-sektors eksterne passiver (fx indskud fra residenter uden for euroområdet, deres genkøbsfor-
retninger samt deres andele i pengemarkedsforeninger og gældsinstrumenter med en løbetid på til
og med 2 år udstedt af MFIer).

MFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre MFIer, ekskl. cen-
tralbanker og pengemarkedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlån fra og udlån til hus-
holdninger og ikke-finansielle selskaber, der er residenter i euroområdet.

MFI-sektorens konsoliderede balance: Balance, der fås ved at modregne inter-MFI-positioner (fx
ud- og indlån mellem MFIer) på den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information om
MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroområdet, som ikke hører til denne sektor
(dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroområdet), og over for residenter uden for euro-
området. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengemængdemål, og den danner
grundlag for den regelmæssige analyse af M3s modposter.

Minimumsbudrente: Den nedre grænse for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud ved
auktioner til variabel rente.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetær analyse: En af søjlerne i Den Europæiske Centralbanks ramme for udførelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesrådets penge-
politiske beslutninger. Den monetære analyse hjælper med at vurdere tendenserne i inflationsudvik-
lingen på mellemlangt til langt sigt i lyset af den tætte sammenhæng mellem pengemængde og pris-
niveau over længere tidshorisonter. Den monetære analyse tager højde for udviklingen i en lang
række monetære indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, især udlån, og for-
skellige mål for overskudslikviditet (se også økonomisk analyse).

Monetær indkomst: De indtægter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udførelse
af eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modværdi for sedler i
omløb og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlån. Aktiverne er øremærket i
overensstemmelse med Styrelsesrådets retningslinjer.
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Obligationsmarked: Marked, hvor mellem- og langfristede gældsinstrumenter udstedes og hand-
les.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det europæ-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hovedsagelig
beskæftiger sig med produktion af ikke-markedsmæssige varer og tjenester bestemt for individuelt
og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren består af stats-
lig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service på delstatsniveau, kommunal forvaltning
og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx
offentlige virksomheder, indgår ikke i den offentlige sektor.

Omkostninger ved ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering (reale): Ikke-finansielle sel-
skabers omkostninger, når de optager nye lån. For ikke-finansielle selskaber i euroområdet udreg-
nes disse som et vægtet gennemsnit af omkostningerne ved låntagning, omkostningerne ved gælds-
instrumenter og omkostningerne ved aktier baseret på det udestående beløb (justeret for
værdiansættelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at købe eller sælge et spe-
cifikt aktiv (fx en obligation eller en aktie) til en på forhånd aftalt pris (strike-pris) på eller indtil et
aftalt tidspunkt (forfaldsdato).

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig løbetid på normalt til og med 1 år.

Porteføljeinvesteringer: Euroområdets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af værdipapirer udstedt af residenter uden for euroområdet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af værdipapirer udstedt af residenter i euroområdet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og gældsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. beløb
bogført under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primær markedsoperation: En regelmæssig markedsoperation, der udføres af eurosystemet som
en tilbageførselsforretning. De primære markedsoperationer udføres som ugentlige standardaukti-
oner, normalt med en løbetid på en uge.

Primær saldo: Offentlig nettolåntagning eller nettoudlån ekskl. rentebetalinger på konsoliderede
offentlige passiver.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmål er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesrådet definerer pris-
stabilitet som en år-til-år stigning på under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
for euroområdet. Styrelsesrådet har også meddelt, at det med henblik på prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation på under, men tæt på 2 pct. på mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmæssigt store underskud: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmæssigt store underskud kræves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornår der foreligger et uforholds-
mæssigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal træffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gæld ikke er opfyldt. Artikel
104 suppleres af Rådets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring
af gennemførelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmæssigt store underskud (som ændret
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ved Rådets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005), der er en del af stabilitets- og vækst-
pagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhånden som de opstår (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se også
Target.

Referenceværdi for M3-vækst: Den årlige vækst i M3 på mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceværdien for den årlige M3-vækst er p.t. 4½ pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde på konti hos eurosystemet i en
på forhånd fastsat reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes på grundlag af den
gennemsnitlige daglige saldo i løbet af reservekravsperioden.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (især passiver), der udgør grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken fastsætter for hver enkelt kategori af
balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienten bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reservekra-
vene beregnes. Reservekravsperioden starter på afviklingsdagen for den første primære markeds-
operation efter det møde i Styrelsesrådet, hvor den månedlige vurdering af pengepolitikken nor-
malt finder sted. Den Europæiske Centralbank offentliggør en kalender over reservekravs-
perioderne mindst tre måneder inden årets begyndelse.

Securitisation: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditlån, og efterfølgende salg heraf til en
"special-purpose vehicle", som derefter udsteder fastforrentede værdipapirer med henblik på salg til
investorer. Rente og afdrag på disse værdipapirer afhænger af pengestrømmen fra de underliggende
finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lån (fx af kreditinstitutter over
for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse med gen-
købsforretninger.

Stabilitets- og vækstpagten: Hensigten med stabilitets- og vækstpagten er, at den skal fungere som
middel til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af Den Økonomiske og Monetære Union
med henblik på at styrke betingelserne for prisstabilitet og for kraftig, holdbar vækst, der fremmer
jobskabelsen. Med henblik herpå foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede
budgetmålsætninger. Den indeholder også en række konkrete bestemmelser vedrørende proceduren
i forbindelse med uforholdsmæssigt store underskud. Pagten består af Det Europæiske Råds reso-
lution om stabilitets- og vækstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og to rådsfor-
ordninger, nemlig i) forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvågningen af
budgetstillinger samt overvågning og samordning af økonomiske politikker som ændret ved forord-
ning (EF) nr. 1055/2005 af 27. juni 2005 og ii) forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om frem-
skyndelse og afklaring af gennemførelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmæssigt store
underskud som ændret ved forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005. Stabilitets- og vækstpag-
ten suppleres af Ecofin-Rådets rapport "En bedre gennemførelse af stabilitets- og vækstpagten", som
blev vedtaget på Det Europæiske Råds møde i Bruxelles 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres lige-
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ledes af en ny adfærdskodeks vedrørende specifikationer om gennemførelsen af stabilitets- og vækst-
pagten og retningslinjerne for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogrammerne (Specifi-
cations on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of stability and convergence programmes), som Ecofin-Rådet godkendte 11. oktober 2005.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europæ-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service på del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se også den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverførsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekræftelse, match, generering, clearing og
afvikling af ordrer.

Styrelsesrådet: Den Europæiske Centralbanks (ECBs) øverste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
indført euroen.

Stående facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til på eget initiativ. Eurosy-
stemet kan tilbyde to stående faciliteter: den marginale udlånsfacilitet og indlånsfaciliteten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser ret-
tidigt vil medføre, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt. Det
kan medføre betydelige likviditets- eller kreditproblemer, som kan true de finansielle markeders sta-
bilitet eller tilliden til markederne.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et real-
tidsbruttoafviklingssystem (RTGS) for euroen.

Target2: En ny generation af Target-systemet, hvis nuværende decentraliserede tekniske opbygning
erstattes af en fælles platform med en række harmoniserede ydelser og en ensartet prisstruktur.

Tilbageførselsforretning: En operation, hvor centralbanken køber eller sælger aktiver i en gen-
købsforretning eller foretager udlån mod sikkerhed.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europæiske Fællesskab ("Rom-traktaten").
Traktaten er blevet ændret ved flere lejligheder, navnlig ved traktaten om Den Europæiske Union
("Maastricht-traktaten"), som udgør grundlaget for Den Økonomiske og Monetære Union og inde-
holder statutten for ESCB.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Værdipapirafviklingssystem: Et overførselssystem til afvikling af værdipapirtransaktioner. Det
omfatter alle de institutionelle rammer, der kræves til clearing og afvikling af værdipapirhandler
samt deponering af værdipapirer.

Værdipapircentral: en enhed, som i) muliggør værdipapirhandler i elektronisk form og ii) spiller en
aktiv rolle i sikringen af integriteten i værdipapiranliggender. Værdipapirer kan enten være fysiske
papirer (der opbevares i værdipapircentralen) eller dematerialiserede værdipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).
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Økonomisk analyse: En af søjlerne i Den Europæiske Centralbanks ramme for udførelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesrådets penge-
politiske beslutninger. Den økonomiske analyse fokuserer primært på vurderingen af den aktuelle
økonomiske og finansielle udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebærer på
kort til mellemlangt sigt, hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspørgsel på marke-
derne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne på netop kort til mellemlangt sigt. Der lægges
vægt på behovet for at identificere de stød, der rammer økonomien, deres indvirkning på omkostnin-
ger og priser og udsigterne på kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af økonomien
(se også monetær analyse).

Økonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et rådgivende fællesskabsorgan, som bidrager til
forberedelsen af Ecofin-Rådets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at
følge medlemslandenes og Fællesskabets økonomiske og finansielle situation samt budgetovervåg-
ning.

Økonomiske og Monetære Union (ØMU), Den: Processen, der førte til indførelsen af den fælles
valuta, euroen, og den fælles pengepolitik i euroområdet samt samordningen af den økonomiske
politik i EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med traktatens bestemmelser gennemført
i tre faser. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kom-
petence til Den Europæiske Centralbank og indførelse af euroen. Med indførelsen af eurosedler og
-mønter 1. januar 2002 blev ØMUen fuldbyrdet.
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