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I 2008 fejrede Den Europaziske Centralbank sit
tidrsjubileeum. Med en arlig gennemsnitlig infla-
tion 1 euroomradet pa lige godt 2 pct., har vi
oplevet et tidr med relativt stabile priser, hvilket
er i overensstemmelse med ECBs mandat, nem-
lig at serge for prisstabilitet. Det har ogsa varet
ti ar, hvor de langsigtede inflationsforventninger
har veeret forankret pa et niveau, der stort set har
varet 1 overensstemmelse med prisstabilitet, og
har afspejlet den store trovaerdighed, som ECBs
pengepolitik har vundet. Succesen er samtidig et
klart bevis pa eurosystemets institutionelle
robusthed, sammenhangskraft og sammenhold,
og pa dets evne til at handle i en &gte europaeisk
and ud fra feelles vaerdier, hoje standarder og fal-
les principper. Euroen har varet en stabil valuta
lige fra starten. 329 millioner europaere i de 16
eurolande bruger nu euroen, som ogsd i vid
udstraekning accepteres pa de internationale
finansielle markeder. Jeg vil gerne benytte denne
lejlighed til at hilse indbyggerne i Slovakiet
velkommen til euroomradet. Efter Cyperns og
Maltas indferelse af euroen i 2008 blev Slovakiet
1. januar 2009 det 16. land i euroomradet.

ECB
. Arsberetning
2008

2008 var et usaedvanligt ar, der blev kendetegnet
af en ekstraordiner ekonomisk og finansiel
udvikling. Grundet kraftige prisstigninger pa
ravarer steg inflationen markant i 1. halvar 2008,
og de opadrettede risici, der fandtes i tilknytning
til prisstabiliteten, steg i lobet af denne periode.
Midt pé aret toppede den arlige HICP-inflation
med 4,0 pct. i bade juni og juli. Iser tegnene pa
et stigende lonpres blev tydeligere. Den mone-
tere analyse bekreftede vurderingen af, at de
risici, der fandtes i tilknytning til prisstabiliteten,
primert var opadrettede. For at forhindre bredt
funderede anden runde-effekter og bevare den
solide forankring af inflationsforventningerne,
forhgjede ECBs styrelsesrad de officielle renter i
juli 2008. Fra midten af september spidsede de
finansielle spandinger kraftigt til og bredte sig
over hele verden mere og mere til realokono-
mien. Sammen med kraftige prisfald pa energi
og andre révarer forte dette til et aftagende infla-
tionspres bade i euroomradet og globalt. Samti-
dig steg usikkerheden til et exceptionelt hejt
niveau, hvilket pavirkede likviditeten, aktivpri-
serne og balancerne. Samlet set indebar denne
udvikling markant sterre nedadrettede risici for
vaksten og en betydelig reduktion af inflations-
presset pa mellemlangt sigt.

Den 8. oktober 2008 nedsatte ECB den pengepo-
litiske rente i et tiltag koordineret med andre
storre centralbanker. Mellem oktober 2008 og
marts 2009 har Styrelsesradet nedsat ECBs offi-
cielle renter med i alt 275 basispoint. I takt med
ECBs markante foregelse af likviditetstilforslen
til euroomradets pengeinstitutter faldt dag-til-
dag pengemarkedsrenten endda endnu kraftigere
i lobet af perioden. Disse beslutninger var uden
fortilfeelde, men set i lyset af det aftagende infla-
tionspres og de aftagende inflationsrisici, var de
fuldt ud pa linje med ECBs mandat til at fast-
holde prisstabilitet. Den monetare analyse viste
iseeri2. halvar 2008, at de opadrettede risici i til-
knytning til prisstabiliteten gradvist aftog i takt
med opbremsningen i den underliggende penge-
mangdevakst. Vaksten i udlanet til den ikke-
finansielle private sektor aftog ogséd i labet af
aret som folge af de strammere finansieringsvil-
kér og den svagere egkonomiske aktivitet.



Pa trods af en klar opbremsning i inflationen fra
og med medio-2008 ndede den gennemsnitlige
arlige HICP-inflation i 2008 3,3 pct., hvilket er
det hgjeste niveau siden indferelsen af euroen.
Til sammenligning havde inflationen de forega-
ende ar vaeret omkring 2 pct. Pa trods af de store
udsving i den samlede inflation havde ECB med
sin pengepolitik gennem hele 2008 held til at
holde inflationsforventningerne pad mellemlangt
og langt sigt fast forankrede pa et niveau, der
stort set var i overensstemmelse med prisstabili-
tet. Samtidig faldt veeksten i realt BNP i euroom-
radet til 0,8 pct. i 2008 efter solide veekstrater pa
2,7 pet. 1 2007 og 3,0 pct. i 2006. Selv om den
okonomiske vakst i euroomradet havde veret
forholdsvis robust i begyndelsen af 2008, faldt
den hurtigt senere pa aret i forbindelse med den
markante afmatning i den ekonomiske aktivitet
pa verdensplan.

For sd vidt angér finanspolitikken, vendte udvik-
lingen 1 2008 efter nogle ar med forholdsvis gun-
stige finanspolitiske resultater, i takt med at den
finansielle krise spredte sig, og de makrogkono-
miske forhold hurtigt forveerredes. I henhold til
Europa-Kommissionens forelebige prognose fra
januar 2009 steg det gennemsnitlige offentlige
underskud i euroomradet fra 0,6 pct. af BNP i
2007 til 1,7 pct. 1 2008, og der ventes endnu en
betydelig stigning til 4,0 pct. af BNP i 2009. I
oktober 2008 vedtog eurolandene en raekke koor-
dinerede tiltag til at stabilisere banksystemet,
herunder rekapitalisering af finansielle institu-
tioner samt garantier for indlan og optagelsen af
lan. I december 2008 vedtog Det Europaiske
Réad en ecuropzisk ekonomisk genopretnings-
plan, som skal fremme okonomisk genopretning
ved at styrke den samlede efterspergsel og for-
oge bestrabelserne pa at gennemfore de struk-
turreformer, som er indeholdt i Lissabon-strate-
gien. Det stigende budgetunderskud, de stigende
gaeldskvoter og de yderst usikre udsigter er en
stor finanspolitisk udfordring for euroomradet.
For at understotte offentlighedens tillid til de
offentlige finansers holdbarhed er en trovaerdig
konsolideringsforpligtelse med det formal igen
at opna en sund budgetstilling, som respekterer
bestemmelserne i stabilitets- og veakstpagten
fuldt ud, helt afgerende.

Hvad angér strukturpolitikken, er der i den aktu-
elle situation med svag ekonomisk aktivitet og
stor usikkerhed om de okonomiske udsigter
behov for stor modstandsdygtighed i euroomra-
dets okonomi. P& nuvarende tidspunkt er det
afgerende, at de ekonomiske politikker fores i
overensstemmelse med princippet om en aben
markedsekonomi med fri konkurrence, samt at
alle former for protektionistisk pres modstas.
Reformer af produkt- og servicemarkederne
skulle endvidere oge konkurrencen. Arbejdsmar-
kedsreformer skulle bidrage til at fremme en
hensigtsmassig lendannelse, hvorved beskefti-
gelsen bevares, og arbejdskraftens bevagelighed
pa tveers af sektorer og regioner gges. Det er iser
vigtigt for de omrader og sektorer, der er kraftigt
ramt af det negative eftersporgselssted. I flere
lande er det ogsa afgerende, at der traffes foran-
staltninger til at imedega den forverring af kon-
kurrenceevnen, som er akkumuleret i lobet af de
senere ar.

kkk

I lobet af 2008 voksede udfordringerne pa de
finansielle markeder betydeligt. Europengemar-
kedet var fortsat pracget af heje kreditspand og
meget lav omsatning pé trods af den stabilise-
rende effekt, som de serlige tiltag, ECB
begyndte at indfere i 2007, og som blev udvidet
i 2008, havde haft for disse variabler. Tiltagene
bestod hovedsagelig af forhandstilforsel ("front-
loading") af likviditet til banksektoren inden for
reservekravsperioderne, foregelse af den gen-
nemsnitlige lobetid pa eurosystemets markeds-
operationer og, i samarbejde med Federal
Reserve, tilforsel af likviditet i amerikanske dol-
lar.

Da spaendingerne spidsede kraftigt til i alle pen-
gemarkedssegmenter og -lebetider 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 primare og alle langfristede mar-
kedsoperationer blev der séledes indfert auktio-
ner til fast rente med fuld tildeling, og listen over
belanbar sikkerhed, der accepteres ved markeds-
operationerne, blev midlertidigt udvidet. Korri-
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doren mellem renterne pa de to stdende facilite-
ter blev desuden midlertidigt indsnavret. Det
betad, at pengeinstitutterne generelt fortsatte
med at have bred adgang til eurolikviditet, selv
om der stadig var spandinger, iser for sd vidt
angik de leengere lobetider.

skskok

ECB bidrog aktivt til de vigtigste politiske og
lovgivningsmassige tiltag, som blev vedtaget i
2008 for at imedegd den finansielle krise og
styrke det finansielle system. P4 globalt plan del-
tog ECB i droeftelserne, som ferte til Financial
Stability Forums anbefalinger til G7-landenes
finansministre og centralbankchefer i april 2008.
Hensigten med anbefalingerne var at styrke de
tilsynsmessige krav, rammerne for gennemsig-
tighed og vardiansattelse samt forbedre anven-
delsen af kreditvurderinger, myndighedernes
reaktion pa risici samt foranstaltninger til hdnd-
tering af stress i det finansielle system. ECB
bidrog ogsa til andre vigtige globale politiske til-
tag; nemlig den handlingsplan, som G20-landene
vedtog den 15. november 2008.

Pa europeisk plan radgav ECB offentlige myn-
digheder om forslag til forbedring af banksekto-
rens funktion. Eurolandenes Paris-deklaration af
12. oktober 2008 — som efterfolgende blev god-
kendt af Det Europeaiske Rad den 16. oktober —
indeholdt en handlingsplan med koordinerede
foranstaltninger, der skulle genskabe tilliden og
forbedre finansieringsforholdene i ekonomien.
Foranstaltningerne omfattede muligheden for at
yde statsgaranti i forbindelse med udstedelse af
bankgeeld og rekapitalisering af pengeinstitutter.
Styrelsesradet udstedte henstillinger om hoved-
traek for og prisfastsattelsen pa statsgarantier og
rekapitaliseringsinstrumenter. Formalet med
henstillingerne var at bevare lige konkurrence-
vilkar for de finansielle institutioner, fremme
stabiliteten i det finansielle system, muliggere en
tilbagevenden til normale markedsforhold og
sikre en passende finansiering af ekonomien.
Der er taget hejde for henstillingerne i medlems-
landenes tiltag, og de er blevet afspejlet i
Europa-Kommissionens vejledning om overhol-
delse af traktatens statsstotteregler.
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I begyndelsen af 2009 var ECB med til at defi-
nere hovedprincipperne for foranstaltninger pa
aktivsiden, som sigtede mod at fjerne usikkerhe-
den om veardifastszttelsen af visse securitise-
rede aktiver pd de finansielle institutioners
balance. ECBs bidrag blev afspejlet i Europa-
Kommissionens vejledning om disse tiltag.

seskok

I lobet af 2008 fortsatte ECB med aktivt at stotte
den finansielle integrationsproces i Europa. ECB
rddgav bl.a. om finansiel regulering og tilsyn
samt om verdipapirclearing og vardipapirafvik-
lings- og betalingssystemer. ECB fortsatte des-
uden med at fungere som katalysator for aktivi-
teter i den private sektor ved at muliggere kol-
lektiv handling. Det fzlles eurobetalingsomréade,
SEPA, som ECB har stettet kraftigt fra forste
dag, naede den forste vigtige milepeel med lance-
ringen af SEPA-rammerne for konto-til-konto-
overforsler og betalingskort i januar 2008. Siden
da har pengeinstitutterne oplevet de forste reelle
fordele ved SEPA, og hvad der er vigtigere, disse
fordele er begyndt at na frem til betalingstjene-
sternes slutbrugere.

For sé vidt angar centralbankopgaver, der ogsa
skaber finansiel integration, blev eurosystemets
system til store betalinger, det decentraliserede
forstegenerations Target-system, i maj 2008
erstattet af Target2, et andengenerations enkelt-
platformssystem. Target2 er den ferste del af
markedsinfrastrukturen, der bliver fuldstendig
integreret og harmoniseret pa europaisk plan. I
juli 2008 besluttede Styrelsesradet endvidere at
oprette en ny vardipapirafviklingsplatform,
Target2-Securities (T2S). T2S bliver ensbety-
dende med harmoniserede, greenseoverskridende
og neutrale afviklingstjenester i euro og andre
valutaer og bliver derfor et stort skridt fremad
mod et integreret vaerdipapirmarked i Europa. |
juli 2008 besluttede Styrelsesrddet ogsa at
oprette én fzlles 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
ovre grense for det samlede antal beskaftigede
pa 1.357,5 fuldtidsstillinger mod 1.346 ved
udgangen af 2007. ECBs medarbejdere kommer
fra alle EUs 27 medlemslande, og de ansattes —
efter en aben udvalgelseskampagne — i ledige
stillinger, som bliver opslaet pd ECBs websted. |
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 lon. De fleste i den
sidste gruppe havde faet arbejde i en anden orga-
nisation. En af hjernestenene i ECBs personale-
strategi er en stadig udvidelse og udvikling af
alle medarbejderes, herunder ogsa ledende med-
arbejderes, kvalifikationer og kompetencer.

1 2008 begyndte ECB en gennemgang af pensi-
onsordningen for de ansatte, sd ordningen tager
hejde for den seneste udvikling med hensyn til
forventet oget levetid og finansiel holdbarhed.
Resultatet af denne gennemgang ventes at blive
implementeret i foraret 2009.

K%k

Aret 2008 bragte nye udfordringer, for s& vidt
angar byggeprojektet til opferelse af ECBs nye
hovedsade, idet det offentlige udbud vedrerende
en hovedentreprener ikke forte til et tilfredsstil-
lende ekonomisk resultat. Derfor blev alle
muligheder gennemgaet meget grundigt hen over
sommeren, og omkostningsberegningerne og
udbudsstrategien gennemgaet pad ny. Pa bag-
grund af denne analyse besluttede Styrelsesradet
at opdele udbuddet i forbindelse med byggear-
bejdet i adskilte fag og delleverancer samt at
relancere det offentlige udbud i overensstem-
melse hermed. P& baggrund af yderligere under-
sogelser af forholdene inden for byggesektoren
er ECB stadig overbevist om, at det kan lade sig
gore at fuldende projektet inden for den vedtagne
budgetramme.

*% ok

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

mia. euro i 2007. Styrelsesradet besluttede pr.
31. december 2008 at hensette 1,34 mia. euro til
dekning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici.
Starrelsen af denne hensattelse, der nu samlet er
pa 4,01 mia. euro, tages hvert &r op til fornyet
vurdering. ECBs nettoresultat efter hensattelser
var 1 2008 1,32 mia. euro. Dette belob blev for-
delt til de nationale centralbanker i euroomradet
i forhold til deres indbetalte andele af ECBs
kapital.

Frankfurt am Main, marts 2009

Jean-Claude Trichet

. ECB
Arsberetning
2008



Den Europaiske Centralbanks forste Styrelsesrad i 1998

Den Europaiske Centralbanks Styrelsesrad i 2008

Bemerk: Mario Draghi og Athanasios Orphanides var ikke til stede, da billedet blev taget
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KAPITEL 1

DEN OKONOMISKE
UDVIKLING 0G
PENGEPOLITIKKEN



| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

I 2008 udferte ECB sin pengepolitik i en situa-
tion praeget af uroen pa de finansielle markeder,
som havde gjort sig geeldende siden august 2007.
Styrelsesrddet fastholdt ECBs officielle renter i
1. halvér 2008 for derefter at forheje dem med 25
basispoint i juli og senere nedsatte dem ad tre
omgange med 1 alt 175 basispoint i 4. kvartal.
Udviklingen i ECBs officielle renter i 2008 af-
spejlede udviklingen i risiciene for prisstabilite-
ten pa mellemlangt sigt, som var staerkt pavirket
af to globale fenomener, nemlig udviklingen i
de internationale ravarepriser, iser energi- og fo-
devarepriserne, og de skonomiske virkninger af
den fortsatte finansielle uro, der intensiveredes
medio september.

I 1. halvar 2008 egedes inflationspresset i euro-
omradet, primart pd grund af en meget hurtig
stigning i de internationale ravarepriser. Den ar-
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 pa 4,0 pct. i juni og juli, ho-
vedsagelig som folge af udviklingen i energi- og
fodevarepriserne. Et stigende inflationspres
sammen med forholdsvis stramme arbejdsmar-
keder beted eget risiko for anden runde-effekter.
Ydermere var den underliggende vakst i den
brede pengemangde fortsat sterk, selv om den
gradvis aftog fra toppunkterne i 2. halvar 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 pa pris-
stabilitet, forhegjede Styrelsesrddet i juli 2008
minimumsbudrenten i de primare markedsope-
rationer med 25 basispoint til 4,25 pct.

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

Fra medio september intensiveredes den finan-
sielle uro markant, hvilket forte til alvorlige for-
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styrrelser og likviditetsknaphed inden for mange
finansielle delmarkeder og til en vasentlig for-
verring af de globale ekonomiske udsigter. Der
skete ogsa et brat fald i inflationen i drets sidste
maneder, og inflationspresset aftog. Som folge
af fald i ravarepriserne, is@r oliepriserne, faldt
den arlige HICP-inflation i 2. halvar, til 1,6 pct.
1 december. De monetare tendenser, som fortsat
var aftagende i 2. halvar 2008, pegede ogsé pa, at
inflationspresset lettede. Derfor blev renten ved
de primare markedsoperationer den 8. oktober
nedsat med 50 basispoint til 3,75 pct. i et tiltag,
der var koordineret med andre sterre centralban-
ker. Renten ved de primare markedsoperationer
blev s&nket med endnu 50 basispoint i november
og yderligere 75 basispoint i december og var sa-
ledes pé 2,50 pct. ultimo aret (se figur 1).

Vaksten i realt BNP i euroomréadet var vedva-
rende i 1. halvar 2008, men 14 noget under tren-
den, selv om effekten af useedvanlige vejrforhold
pé byggeriet skabte volatilitet i den kvartalsvise
veekst. De egkonomiske forhold forverredes i 2.
halvar 2008, iser da spendingerne pd de finan-
sielle markeder tog til medio september. Den fi-
nansielle krise bredte sig til realokonomien og
blev mere omfattende end tidligere forventet. I 3.
kvartal aftog realt BNP i euroomradet med 0,2
pct. kvartal-til-kvartal, primart pd grund af et
stort negativt nettobidrag fra handel, der kunne
tilskrives en svag eksportvakst kombineret med
et steerkt opsving i importen. I 4. kvartal sas en
bredt funderet skonomisk nedgang pa baggrund
af en storre usikkerhed, idet realt BNP aftog med
yderligere 1,5 pct. Alti alt steg realt BNP i euro-
omradet med 0,8 pct. i 2008, hvilket var betyde-
ligt lavere end veeksten pa 2,7 pct. 1 2007.

Den gennemsnitlige arlige HICP-inflation var i
2008 pa hele 3,3 pct., det hgjeste niveau siden
euroen blev indfort. I de foregaende ar havde den
ligget teet pa 2 pet. (fx 2,1 pct. 1 2007). Inflatio-
nen steg fra 3,2 pct. i januar og toppede pa 4,0
pct. 1 juni og juli for derefter at falde til 1,6 pct.
i december. Denne udvikling skyldtes hovedsa-
gelig den globale udvikling i rdvarepriserne, isar
energi- og fodevarepriserne. Navnlig steg olie-
priserne fra ca. 100 dollar pr. tende i januar til et
toppunkt pa nasten 150 dollar i juli for derefter



Figur 1. ECB-renter og pengemarkedsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Anm.: Den seneste observation vedrgrer 27. februar 2009.

at falde til omkring 40 dollar pr. tende i decem-
ber. I storstedelen af 2008 1a inflationen vasent-
ligt over ECBs definition pé prisstabilitet, pri-
mert pa grund af den navnte udvikling i
ravarepriserne. Vaksten i enhedslenomkostnin-
ger var fortsat sterk og var drevet af sterkere
lonstigninger i en situation med strammere ar-
bejdsmarkeder og visse anden runde-effekter,
men ogsa en konjunkturnedgang i vaeksten i ar-
bejdskraftsproduktivitet senere pa aret. Hen mod
midten af aret var der tegn pa en stigende tendens
i de langsigtede inflationsforventninger udledt af
instrumenter pa de finansielle markeder, men
disse tegn forsvandt efter rentestigningen i juli
og vendingen i ravarepriserne, is&r oliepriserne,
som dempede bekymringerne for, at der skulle
opsta anden runde-effekter. Pa trods af de kraf-
tige udsving i inflationen, som skyldtes store &n-
dringer i ravarepriserne, var undersogelsesbase-
rede mél for de langsigtede inflationsforvent-
ninger stort set forankrede pa et niveau, der er i
overensstemmelse med prisstabilitet og med
ECBs mellemlange pengepolitiske sigte.

Den underliggende pengemangdevakst aftog i
lobet af 2008, men var fortsat kraftig. Mens vek-
sten 1 M3 havde en tendens til at overvurdere ten-
densen i pengemangdeveksten pd grund af ef-
fekten af den flade rentekurve og andre
midlertidige faktorer, iser i 1. halvér, bekreef-
tede en bredt funderet vurdering af M3s kompo-
nenter og modposter, at den underliggende pen-
gemangdevakst fortsat var staerk. Vaksten 1 lan
til den ikke-finansielle private sektor aftog ogsa
i lobet af aret i lyset af de strammere finansie-
ringsforhold og den svagere skonomiske aktivi-
tet. Det ogede stress i det finansielle system som
folge af de voksende finansielle spandinger i
september fremgik af de monetare observationer
mod slutningen af &ret. Med hensyn til penge-
mangdemalene udleste dette egede stress pri-
mert skift mellem M3s komponenter, snarere
end det pavirkede selve M3. Den afdempede ud-
vikling i udlan ultimo aret bekraftede, at udlan
til virksomheder var faldet markant efter en lang
periode med dynamisk vekst. Udviklingen af-
spejlede forst og fremmest nedgangen i den real-
okonomiske aktivitet, selv om udbudsforholdene

. ECB
Arsberetning
2008



ogsa kan have spillet en rolle, som det antydes i
eurosystemets undersggelse af bankernes udlan.
Samlet set understottede monetere tendenser
den opfattelse, at inflationspresset aftog mod
slutningen af 2008.

INFLATIONSPRESSET FORTE TIL FORHOJELSE AF
ECBs OFFICIELLE RENTER I JULI 2008

Hvad angédr de pengepolitiske beslutninger i
2008, kan aret opdeles i to perioder, nemlig peri-
oden frem til sommeren 2008, hvor de forelig-
gende tal tydede pa voksende opadrettede risici
for prisstabiliteten, og perioden efter sommeren,
hvor nye informationer indikerede, at den aktu-
elle finansielle uro og den globale gkonomiske
afmatning havde en starkere effekt pa aktivite-
ten i euroomradet, samt at inflationspresset var
ved at aftage.

I 1. halvér var de skonomiske forhold praget af
stor usikkerhed med hensyn til den igangve-
rende revurdering af risici pa de finansielle mar-
keder og dens potentielle effekt pa realekono-
mien. Den kvartalsvise veekst var begyndt at
aftage i lobet af 2007. Indikatorerne for virksom-
heds- og forbrugertilliden var ogsa begyndt at
falde, men var primo 2008 stadig pa et niveau,
der tydede pa fortsat vackst. Udsigterne for gko-
nomisk vakst var aftaget noget, men var stadig
forholdsvis gunstige i begyndelsen af 2008. Den
indenlandske og udenlandske eftersporgsel for-
ventedes at aftage, men fortsat at stotte vedva-
rende vakst. Selv om de hgjere ravarepriser
havde en afdempende effekt, forventedes for-
brugsvaksten at bidrage til ekonomisk vekst,
samtidig med at beskaftigelsen steg, idet ar-
bejdslesheden var faldet til det laveste niveau i
25 ar. Opfattelsen var, at en robust ekonomisk
aktivitet 1 veekstokonomierne ville dempe effek-
ten af den ekonomiske afmatning i USA pa den
udenlandske eftersporgsel i euroomradet og der-
med lebende understotte eksporten fra euro-
omradet.

I 1. halvar 2008 tydede nye makrogkonomiske
tal pa, at vaeksten i realt BNP ville aftage, men
kun en smule. I de makrogkonomiske fremskriv-
ninger for euroomradet udarbejdet af eurosyste-
mets stab i juni 2008 forventedes en gennemsnit-
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lig arlig vaekst i realt BNP pa mellem 1,5 pct. og
2,1 pet. 1 2008 og mellem 1,0 pct. og 2,0 pct. i
2009. Mens fremskrivningerne for 2008 stadig 1a
i den lave ende af det interval, der blev offentlig-
gjort i december 2007, blev fremskrivningerne
for 2009 nedrevideret noget. Udsigterne for den
okonomiske veekst var forbundet med betydelig
usikkerhed, og risiciene blev anset for at vere
nedadrettede. Disse risici vedrerte hovedsagelig
muligheden for, at udviklingen pa de finansielle
markeder ville have en mere vidtgdende virkning
pa finansieringsforholdene og den ekonomiske
stemning end forventet med en negativ effekt pa
vaksten pa verdensplan og i euroomradet til
folge. Andre nedadrettede risici knyttede sig til
potentielle yderligere stigninger i priserne pa
olie og andre ravarer, bekymring for protektioni-
stisk pres og muligheden for en ukontrolleret ud-
vikling pa grund af globale balanceproblemer.

Samtidig oplevede euroomradet en periode med
en tiltagende arlig inflation, som hovedsagelig
skyldtes markante stigninger i energi- og fode-
varepriserne pa globalt plan. Den arlige HICP-
inflation var over 3 pct. primo 2008 og steg fra
3,2 pet. i januar til 3,7 pct. 1 maj med et sterkt
opadrettet pres pa den samlede inflation pa kort
sigt. I juni bemarkede Styrelsesrddet derfor, at
risiciene for prisstabiliteten pd mellemlangt sigt
var vokset yderligere. HICP-inflationen forven-
tedes at forblive hej i en l&ngere periode end tid-
ligere antaget. Der var ogsa tegn pa en opadrettet
tendens i de langsigtede inflationsforventninger.
Ifolge fremskrivningerne udarbejdet af euro-
systemets stab i juni 2008 forventedes en gen-
nemsnitlig arlig HICP-inflation pad mellem 3,2
pct. og 3,6 pct. i 2008 og mellem 1,8 pct. og 3,0
pet. 1 2009. Fremskrivningernes intervaller for
inflationen 1 2008 og 2009 var séledes markant
hgjere end i tidligere fremskrivninger, primart
som folge af hgjere olie- og fodevarepriser og et
stigende inflationspres i servicesektoren. Der
herskede ogséa bekymring for, at lenstigningerne
ville blive sterkere end forventet pa baggrund af
den heje kapacitetsudnyttelse, de stramme ar-
bejdsmarkedsforhold og risikoen for anden
runde-effekter.



Selv om den arlige vaekst i pengemangdemalet
M3 var aftagende, var den stadig sterk. En
reekke midlertidige faktorer, is@r den forholdsvis
flade rentekurve, tydede pa, at M3-vaksten
overvurderede den underliggende penge-
meangdevakst. Selv ndr der tages hejde for
denne effekt, bekraftede en bredt funderet vur-
dering af de monetare observationer, at den un-
derliggende vakst i pengemangden og kredit-
givningen fortsat var kraftig. Vaksten i
husholdningernes lantagning var aftaget noget,
hvilket afspejlede stigningerne i ECBs officielle
renter fra december 2005 og afkelingen af bolig-
markedet i flere dele af euroomradet. Vaksten i
udlan til ikke-finansielle selskaber var imidlertid
forblevet robust.

Pa denne baggrund ansa Styrelsesradet risiciene
for prisstabiliteten for stadig at vaere klart opad-
rettede og for at vaere oget yderligere. Risiciene
var iser forbundet med muligheden for anden
runde-effekter pad len- og prisdannelsen, men
ogsé muligheden for yderligere stigninger i olie-
og fadevarepriserne. Potentielle stigninger i ad-
ministrativt fastsatte priser og indirekte skatter
ud over de stigninger, som var forudset pa det
pageldende tidspunkt, udgjorde ogsd en opad-
rettet risiko for inflationsudsigterne. Denne vur-
dering blev understottet ved at krydstjekke med
observationer vedrerende vakst i pengemang-
den og kreditgivningen. P4 baggrund af den
steerke vaekst 1 pengemangde- og kreditmélene
bekraeftede den monetare analyse den ekonomi-
ske analyses indikationer af, at risiciene for pris-
stabiliteten pa mellemlangt til langt sigt var op-
adrettede. Styrelsesradet understregede, at det
var fast besluttet pa at holde inflationsforvent-
ningerne pa 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 pa mellemlangt sigt be-
sluttede Styrelsesrdadet at forheje ECBs officielle
renter med 25 basispoint den 3. juli 2008, efter at
renten havde varet holdt uandret siden juni
2007 pa baggrund af den store usikkerhed i for-
bindelse med den fortsatte finansielle uro. Sty-
relsesrddet understregede, at det var fast beslut-

tet pd at holde inflationsforventningerne pa
mellemlangt og langt sigt fast forankrede i over-
ensstemmelse med prisstabilitet. Dette ville fast-
holde kebekraften pa mellemlangt sigt og fortsat
understotte en holdbar vakst og beskaftigelse i
euroomradet.

I 3. kvartal 2008 forventedes det, at tallene for
vaeksten i realt BNP i 2. kvartal 2008 ville vere
betydeligt svagere end tallene for 1. kvartal.
Dette var delvis en teknisk reaktion pa den
steerke veaekst i1 arets forste méaneder, men afspej-
lede desuden en nedgang i BNP-vaksten, som
skyldtes en langsommere veekst pa verdensplan
og de afdempende virkninger af heje, volatile
olie- og fadevarepriser. Der var fortsat betydelig
usikkerhed vedrerende udsigterne for den eko-
nomiske aktivitet, bl.a. pa grund af de meget
hgje og volatile ravarepriser og de vedvarende
spendinger pd de finansielle markeder. Samlet
set var risiciene stadig nedadrettede.

Samtidig bekraftede oplysninger, der foreld i
august og september, at den arlige inflation sand-
synligvis ville forblive et godt stykke over det
niveau, der er foreneligt med prisstabilitet, i en
leengere periode. Tallene tydede desuden pa, at
der pa mellemlangt sigt stadig var en reekke op-
adrettede risici for prisstabiliteten. Inflationen
var naet op pa 4,0 pct. i juni og la fortsat pa 4,0
pct. 1 juli og pé 3,8 pct. i august, hvilket hoved-
sagelig kunne tilskrives bade direkte og indi-
rekte virkninger af tidligere steerke globale stig-
ninger i energi- og fedevarepriserne. Det blev
desuden bekraftet, at der havde varet en betyde-
lig acceleration i lenvaksten. Sammen med en
aftagende veakst i arbejdskraftsproduktiviteten
medferte dette markante stigninger i enhedslen-
omkostningerne.

ET AFTAGENDE INFLATIONSPRES FORTE TIL
LEMPELSE AF PENGEPOLITIKKEN I DEN SIDSTE
DEL AF 2008

De finansielle spendinger spidsede til i septem-
ber, hvor begivenheder pa amerikanske marke-
der, is@r efter Lehman Brothers' konkurs den 15.
september, var fremtreedende. Det medferte en
betydelig volatilitet i alle segmenter af de finan-
sielle markeder, lav likviditet i en rekke mar-
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kedssegmenter, en vasentlig omstrukturering af
flere storre finansielle institutioner, finanskrise i
Island med afsmitning pa andre lande og stats-
lige politiktiltag, som var uden fortilfelde.
Uroen pd de finansielle markeder medforte ogsé
en markant stigning i risikoaversionen. Det gav
sig bl.a. udslag i en kraftig udvidelse af rente-
spandet for erhvervs- og statsobligationer, hvil-
ket havde en betydelig nedadrettet effekt pa real-
okonomien. P& Styrelsesradets mede den 2.
oktober blev den seneste intensivering af uroen
pé de finansielle markeder og den mulige effekt
pé den ekonomiske aktivitet og inflationen dref-
tet indgaende, og Styrelsesradet anerkendte den
usedvanligt hoje usikkerhed pa grund af den
seneste udvikling. Da verdensekonomien som
helhed markede de negative effekter af denne
langvarige periode med intens uro pd finans-
markederne, medferte det ogsa lavere ekono-
misk aktivitet i euroomradet.

Inflationspresset var begyndt at aftage i euroom-
radet samt i en rekke andre storre lande i ver-
densgkonomien, hvilket hovedsagelig afspejlede
en markant nedgang i priserne pa energi og andre
ravarer. Inflationsforventningerne var faldet og
var nu igen pa et niveau, der var i overensstem-
melse med ECBs definition pa prisstabilitet. Ved
at oge de nedadrettede risici for veeksten havde
intensiveringen af den finansielle krise ogsé
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 nedsattelser af den penge-
politiske rente. Styrelsesradet nedsatte derfor
ECBs officielle rente med 50 basispoint i aner-
kendelse af, at de opadrettede inflationsrisici i
euroomradet i den seneste tid var mindsket, og at
inflationspresset var begyndt at aftage. Desuden
vedtog Styrelsesradet to midlertidige foranstalt-
ninger for at stotte gennemforelsen af pengepoli-
tikken, idet det indsn&vrede korridoren mellem
renterne pé de staende faciliteter og annoncerede
fuld tildeling til fast rente i sine auktioner.
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Spendingerne i den finansielle sektor smittede i
stigende grad af pa realokonomien og bredte sig
fra de udviklede okonomier til de nye vaekstako-
nomier. Udsigterne for den globale vakst for-
varredes betydeligt, hvilket betod en nedgang i
den udenlandske eftersporgsel, som ville pavirke
aktiviteten i1 euroomrddet negativt. Konjunk-
turbarometrene for erhvervslivet, der siden me-
dio 2007 havde vearet dalende, begyndte at falde
hurtigere og ndede hver maned nye rekordlave
niveauer. 4. kvartal var praget af en bredt funde-
ret gkonomisk afmatning kombineret med stor
usikkerhed, og regeringerne lancerede omfat-
tende ekonomiske vakstpakker. Nye informatio-
ner om den aktuelle ekonomiske udvikling dan-
nede grundlag for mere pessimistiske udsigter,
primert fordi tidligere identificerede risici som
folge af spendingerne pé det finansielle marked
materialiserede sig. Den globale eokonomiske
svaghed og den meget treege indenlandske efter-
sporgsel forventedes at fortsatte i de neste kvar-
taler. Faktisk indikerede de makrogkonomiske
fremskrivninger for euroomradet udarbejdet af
eurosystemets stab i december 2008, at udsig-
terne var vasentligt forvaerret. Ifolge fremskriv-
ningerne ville den arlige reale BNP-vakst vare
pa 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
vasentlige nedjusteringer i forhold til de tidli-
gere fremskrivninger. De gkonomiske udsigter
var stadig omgerdet af seerdeles stor usikkerhed,
og risiciene for den ekonomiske vakst var fort-
sat nedadrettede.

Med hensyn til prisudviklingen var den arlige
HICP-inflation faldet vesentligt, nemlig til 2,1
pct. i november fra 3,2 pct. i oktober og 3,6 pct.
i september. Inflationen forventedes at fortsette
med at falde i de kommende maneder. Intensive-
ringen og den ggede udbredelse af uroen pa de fi-
nansielle markeder forventedes at dempe den
globale eftersporgsel og efterspergslen i euro-
omradet i en lengere periode. P4 denne bag-
grund og i betragtning af de seneste maneders
kraftige fald i ravarepriserne forventedes pris-,
omkostnings- og lenpresset i euroomradet ogsa
at aftage. Ifolge fremskrivningerne udarbejdet af
eurosystemets stab i december 2008 forventedes
en HICP-inflation pa mellem 1,1 pct. og 1,7 pct.



for 2009 og mellem 1,5 pct. og 2,1 pct. for 2010.
Fremskrivningerne for 2009 var nedjusteret va-
sentligt i forhold til tidligere. Det skyldtes iser,
at ravarepriserne var faldet kraftigt, og at den af-
tagende efterspergsel begyndte at sld igennem.
Risiciene for prisstabiliteten pa det for penge-
politikken relevante mellemlange sigte blev an-
set for at veere mere afbalancerede end i det fore-
géende kvartal.

Hvad angér den monetare analyse, viste de op-
lysninger, der forela ultimo 2008, at den arlige
vaekst i de brede pengemangde- og kreditmal
fortsatte med at falde, selv om den stadig var
steerk. Den tiltagende uro pa de finansielle mar-
keder fra medio september blev opfattet som et
muligt vendepunkt i den monetaere udvikling,
idet informationerne om penge- og kreditmang-
den for oktober tydede pa en vesentlig pavirk-
ning af markedsdeltagernes adferd. I november
var der imidlertid visse tegn pa en tilbagevenden
til de monetere udviklingstendenser, som sés for
Lehman Brothers' konkurs. Samlet set viste bade
det brede pengemangdemél M3 og iser de af
M3s komponenter, der var tettest forbundet med
de aktuelle finansielle spandinger — sdsom be-
holdninger af andele i pengemarkedsforeninger
— en betydelig volatilitet maned-til-méned i de
sidste méaneder af 2008. Hvis der ses bort fra vo-
latiliteten, fortsatte den underliggende vaekst i
den brede pengemangde med at aftage gradvis
fra toppunktet i 2007. Intensiveringen af de fi-
nansielle spandinger fra september 2008 og
frem forte imidlertid til et veesentligt skift mel-
lem M3s komponenter. Den monetare analyse
tydede ogsa pa en fortsat aftagende veekst i udlan
til den ikke-finansielle private sektor. Frem til
december kunne dette hovedsagelig tilskrives en
nedgang i udlan til husholdninger, isar til bolig-
keob, og ved arsskiftet sas der ogsd en klar ned-
gang i vaeksten i udlén til ikke-finansielle selska-
ber. Denne afdempede udvikling i udlan synes
forst og fremmest at afspejle nedgangen i den
realokonomiske aktivitet, selv om eurosystemets
undersogelse af bankernes udlan tyder p4, at ud-
budsfaktorer ogsa kan have spillet en rolle. Det
forhgjede stressniveau i det finansielle system
var fortsat tydeligt i de monetare observationer

ultimo aret. Alt i alt understottede de monetere
tendenser det synspunkt, at inflationspresset
ville aftage yderligere.

Justeringen af udsigterne for den ekonomiske
aktivitet og sdledes ogsa for inflationen beretti-
gede derfor til en betydelig lempelse af penge-
politikken. Pa grundlag af de regelmeessige oko-
nomiske og monetere analyser besluttede
Styrelsesradet pa sit mede den 6. november at
nedsztte ECBs officielle renter med yderligere
50 basispoint i overensstemmelse med mindskel-
sen af de opadrettede risici for prisstabiliteten
som folge af materialiseringen af nedadrettede
risici for vaksten. Pa sit mede den 4. december
besluttede Styrelsesrddet derefter at nedsatte
ECBs officielle renter med yderligere 75 basis-
point. Oplysninger, der var fremkommet siden
Styrelsesradets sidste made, viste, at inflations-
presset var aftaget endnu mere, og at inflationen
fremover forventedes at vere i overensstem-
melse med prisstabilitet pa det for pengepolitik-
ken relevante sigte.
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2 DEN MONETARE, FINANSIELLE
0G OKONOMISKE UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE OKONOMISKE AKTIVITET ER
PAVIRKET AF UROEN PA DE FINANSIELLE
MARKEDER

Uroen pa de finansielle markeder forsterkedes i
2008 og naede et omfang, der ikke er set i artier,
med alvorlige konsekvenser for realokonomien i
den sidste del af aret. Den gkonomiske afmat-
ning 1 USA spredte sig i 1. halvar 2008 fra bolig-
markedet til andre sektorer, og de globale efter-
virkninger af den finansielle uro ferte til
faldende gkonomisk vakst i sterre industrilande.
Samlet set var den globale skonomiske aktivitet
forholdsvis godt understettet af vakstekono-
miernes robuste gkonomiske forhold. Udfordrin-
gerne for ekonomien blev yderligere forstaerket
fra medio september, hvor den finansielle krise
forte til en storre amerikansk investeringsbanks
konkurs og afviklingen af en reekke store aktorer
i det globale finansielle system. De globale gko-
nomiske forhold forvarredes hurtigt som folge
af svigtende tillid blandt forbrugere og erhvervs-
liv, strammere kreditforhold pa verdensplan og
negative formueeffekter pa grund af faldende
boligpriser og aktiekurser. Selv om regeringer
og centralbanker verden over gennemforte vig-
tige og exceptionelle foranstaltninger for at be-
grense de systemiske risici og genoprette den fi-
nansielle stabilitet, beted den finansielle uro, at
den globale konjunkturnedgang i stigende grad
udviklede sig synkront og dermed forsterkede
den negative sammenhang mellem den finan-
sielle krise og realekonomien. De fleste udvik-
lede ekonomier befandt sig mod érets slutning
allerede i eller var pa kanten af recession. Den
okonomiske afmatning begyndte endvidere at
sprede sig med sterre kraft til vakstekono-
mierne. Navnlig i lande med store eksterne og in-
terne balanceproblemer forringedes de gkonomi-
ske forhold hurtigt, og den ekonomiske vakst i
sma abne ekonomier aftog betydeligt inden for
meget kort tid.

Den globale inflationsudvikling var staerkt pa-
virket af de pludselige udsving i ravarepriserne
samt de globale gkonomiske forhold. Det glo-
bale inflationspres steg i 1. halvar 2008. I
OECD-landene toppede den samlede arlige in-
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flation med 4,8 pct. i juli 2008, hvilket primert
skyldtes stigende priser pa fedevarer og energi.
Den 11. juli 2008 naede priserne pa Brent-réolie
et rekordhgjt niveau pa 147,5 dollar pr. tende.
Vakstokonomierne oplevede et endnu sterre in-
flationspres, eftersom fodevarepriserne har en
hgjere vaegt i forbrugskurven. Det globale infla-
tionspres lettede dog betydeligt i 2. halvar 2008
pa grund af kraftigt faldende ravarepriser og den
globale okonomiske afmatning. Oliepriserne
faldt brat i 2. halvar 2008 og 1a pa knap 40 dollar
pr. tonde ultimo 2008. Efter toppunktet i juli af-
tog den arlige inflation i OECD-landene séledes
til 1,5 pct. i december. Forbrugerpriserne ekskl.

Figur 2a. Hovedtendenser i vigtige udviklede
ekonomier
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1) For euroomradet og Storbritannien anvendes Eurostats obser-
vationer, mens der for USA og Japan anvendes nationale ob-
servationer. BNP-tallene er s@sonkorrigerede.

2) HICP for euroomridet og Storbritannien; CPI for USA og
Japan.



fodevarer og energi steg med 2,0 pct. i aret frem
til december.

USA

12008 aftog den ekonomiske aktivitet markant i
USA. Realt BNP steg med 1,1 pct. for hele 2008.
Trods en positiv vaekst i 1. halvar 2008, til dels
som folge af midlertidige stimulerende finans-
politiske tiltag og udenrigshandlen, bidrog tilta-
gende spandinger pa de finansielle markeder,
restriktive kreditbetingelser og en svagere uden-
landsk eftersporgsel til en direkte produk-
tionsnedgang i hele 2. halvar 2008. Det private
forbrug blev negativt pavirket af svakket forbru-
gertillid, en forvaerring af arbejdsmarkedsforhol-
dene samt en nedgang i husholdningernes for-
mue pa grund af faldende boligpriser og
aktiekurser. Samtidig aftog erhvervsinvesterin-
gerne som folge af faldende indtjening i virk-
somhederne, strammere kreditstandarder og sva-
gere udsigter for efterspergslen. Den lebende
tilpasning pa boligmarkedet, der blev forstaerket
af den finansielle uro, havde fortsat en betydelig
bremsende effekt pad ekonomien, idet boliginve-
steringerne trak 0,9 procentpoint fra veksten i
BNP i 2008. Vaksten kunne i hej grad tilskrives
udenrigshandlen igennem det meste af 2008 pa
grund af den sterke udenlandske eftersporgsel
tidligt pa aret og den forsinkede effekt af den tid-
ligere depreciering af den amerikanske dollar.
Den positive handelseffekt aftog dog noget mod
slutningen af &ret, da en kraftig ekonomisk af-
matning hos en rekke af USAs handelspartnere
lagde en demper pa den udenlandske eftersporg-
sel og eksporten. Underskuddet pa de lgbende
poster faldt dog fra 5,3 pct. af BNP i 2007 til
gennemsnitligt 5,0 pct. i de forste tre kvartaler af
2008, selv om forbedringen til en vis grad blev
begraenset af de hejere priser pa olie og andre ra-
varer i det meste af denne periode, hvilket ogede
den gennemsnitlige veerdi af importerede varer i
forhold til aret for.

Hvad angér prisudviklingen i USA, 1& den gen-
nemsnitlige arlige endring i forbrugerprisindek-
set for 2008 pa 3,8 pct. mod 2,9 pct. aret for. Den
samlede inflation svingede inden for et storre in-
terval end seedvanlig pa grund af de ustabile olie-
priser og andre rdvarepriser. Vaksten i forbru-

gerprisindekset var hej i 1. halvar 2008 og
toppede med 5,6 pct. i juli som folge af staerkt
stigende energiomkostninger. Mod arets udgang
aftog den arlige @ndring i forbrugerprisindekset
kraftigt til 0,1 pct. i december pa grund af de
kraftigt faldende ravarepriser og den ggede traeg-
hed i gkonomien i takt med, at lavkonjunkturen
blev dybere. Den arlige stigning i forbrugerpris-
indekset ekskl. fodevarer og energi 14 pa 2,3 pct.
i 2008 (det samme som i 2007). Den faldende
tendens i det meste af aret afspejlede i et vist om-
fang lavere lejeveerdi 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 aret. FOMC forudsé pa sit mede
i december 2008, at der pa grund af de svage
okonomiske forhold ville vaere behov for en ex-
ceptionelt lav pengepolitisk rente i et godt stykke
tid fremover. FOMC lancerede en rakke malret-
tede programmer for at ege likviditeten og yde
stotte til de finansielle markeder i lyset af de for-
veerrede forhold.

Hvad angar finanspolitikken, ogedes underskud-
det pa den foderale budgetsaldo i finanséaret 2008
— som startede i oktober 2007 — i forhold til aret
for. Det skyldtes en kombination af lavere
skatteindtegter i takt med, at den ekonomiske
vakst aftog, og en stigning i de offentlige udgif-
ter, der til dels skyldtes stimulerende finanspoli-
tiske tiltag. I henhold til de sken, Kongressens
Budgetkontor har foretaget, 14 underskuddet pa
den foderale budgetsaldo pé 3,2 pct. i finansaret
2008.

JAPAN

I Japan opherte den ekonomiske vakst brat i
2008. Den lettere positive veekst i 1. kvartal blev
efterfulgt af en betydelig nedgang i den samlede
produktion. Kraftig udenlandsk efterspergsel og
indenlandske investeringer understettede veak-
sten i realt BNP i 1. kvartal. Markante fald i
nettoeksporten og erhvervsinvesteringerne, der
har vaeret drivkraften bag de foregaende ars op-
sving i Japan, samt et begrenset forbrug pa
grund af stigende usikkerhed pé arbejdsmarkedet
og aftagende realindkomst har dog udlignet 1.
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kvartals positive vaekst og medfert en negativ
vaekst i BNP i resten af aret. Forbrugerprisstig-
ningerne tiltog maerkbart i 1. halvar 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 pa aktie-
markedet og den forsterkede finansielle uro
havde en negativ effekt pa erhvervsinvesterin-
gerne og forbruget i 2. halvar 2008. En kraftig
appreciering af den effektive yenkurs lagde et
yderligere nedadrettet pres pa eksporterhverve-
nes lensomhed og investeringer. I lyset af den
hurtige forveerring af de ekonomiske forhold
vedtog Bank of Japan pa sine meder den 31. ok-
tober og 19. december 2008 at nedsatte den
pengepolitiske rente — uncollateralised over-
night call rate — kumulativt med 40 basispoint til
0,1 pct. Renten havde veret fastholdt uaendret si-
den februar 2007.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

I lobet af 2008 aftog den ekonomiske aktivitet
gradvis i vaekstekonomierne i Asien. I lyset af
den tiltagende okonomiske afmatning og
stramme finansielle forhold pé verdensplan faldt
eksportvaeksten markant i 2. halvar, iser i de sma
abne egkonomier som fx Singapore, Taiwan og
Hongkong. Den generelle afmatning i den eko-
nomiske aktivitet var desuden en felge af en
mere afdempet indenlandsk efterspergsel, der
skyldtes faldende tillid blandt forbrugerne og er-
hvervslivet samt nedgangen i ejendomsinveste-
ringerne.

Stigende priser pa ravarer og faedevarer forte til
hajere forbrugerprisstigninger i mange lande i 1.
halvér 2008. Det har i nogle lande betydet en ud-
huling af forbrugernes keobekraft og en vis af-
dempning af forbruget. Inflationspresset be-
gyndte dog at lette i 2. halvar pa grund af et
betydeligt fald i priserne pa olie og fedevarer. Da
disse lande kunne udvise relativt solide makro-
okonomiske resultater og kun i begrenset om-
fang var direkte eksponeret for derivater knyttet
til subprime-realkreditldn, oplevede de indtil
medio september kun en meget beskeden afsmit-
tende virkning fra den finansielle uro pa den
okonomiske aktivitet. Det pludselige skift hen
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Figur 2b. Hovedtendenser i vigtige

vakstekonomier
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imod risikoaversion og den steerke nedgearing pa
globalt plan har dog siden fort til brandudsalg pa
aktiemarkederne og en kraftig depreciering af de
lokale valutaer i de fleste vakstekonomier i
Asien. Volatiliteten pa de finansielle markeder
har varieret landene imellem. Kina var mindre
pavirket af uroen pa grund af landets relativt luk-
kede og mindre udviklede finansielle system,
mens volatiliteten pa de finansielle markeder var
kraftigere 1 Korea og Indonesien pa grund af
henholdsvis en hgj indenlandsk gaeld og faldende
ravarepriser.

Hvad angar den kinesiske ekonomi, faldt vak-
sten i realt BNP fra 13 pct. i 2007 til 9 pet. i
2008. Den gkonomiske opbremsning var drevet
af bade eksterne og indenlandske faktorer.



Valutareserverne steg fortsat og ndede op pa i alt
USD 1,9 billioner i 2008, hvilket kunne tilskri-
ves handelsoverskuddet samt indstremningen af
penge pa grund af forventningerne om en stet ap-
preciering af valutakursen og et positivt rente-
spaend indtil september 2008. Forbrugerprisstig-
ningerne ndede toppunktet i februar med 8,7 pct.,
men faldt derefter markant som felge af en stabi-
lisering af de indenlandske fedevarepriser. I sep-
tember, hvor inflationen var aftaget og den glo-
bale finansielle krise blev dybere, @ndrede de
kinesiske myndigheder politik over mod tiltag til
at oge den gkonomiske vakst. People's Bank of
China pabegyndte en lempelse af pengepolitik-
ken: De 1-drige toneangivende udlans- og ind-
lansrenter blev s@nket 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 opherte den kinesiske
renminbis appreciering over for den amerikan-
ske dollar i 4. kvartal.

LATINAMERIKA

Den gkonomiske vaekst i Latinamerika var robust
i 1. halvar 2008 (ca. 5 pct. i Sydamerika, men kun
2,1 pct. 1 Mexico) samtidig med, at inflations-
presset var hejt og steg i lobet af aret, idet infla-
tionen i regionen tiltog til 8,7 pct. i 2008 mod 6,1
pct. 12007. Lande med en fast eller delvis fast va-
lutakurs havde en hgjere inflation end de lande,
der havde en inflationsmalsatning. Forbedrede
makrogkonomiske negletal, haje ravarepriser og
en sterk indenlandsk efterspergsel bidrog fortsat
til gunstige okonomiske udsigter i 1. halvar 2008,
men forte ogsa til et oget inflationspres. Fra me-
dio september 2008 forverredes de eksterne fi-
nansielle forhold, efterhdnden som den globale
finansielle krise spidsede til. Navnlig udvidedes
spendene betydeligt for credit default swaps pa
statsgaelden 1 Latinamerika, iser i Argentina og
Venezuela (med henholdsvis ca. 4.000 og 3.000
basispoint ultimo &ret). Desuden deprecierede
valutaerne i forhold til den amerikanske dollar,
aktiemarkederne faldt markant med ca. 50 pct. i
arets lob, og der opstod knaphed pa likviditet.
Brasilien og Mexico var isar ramt af knaphed pa
likviditet, da en stor pengeudstremning pavir-
kede det finansielle landskab i regionen.

KRAFTIGE FALD | RAVAREPRISERNE | 2. HALVAR

2008

Udviklingen i ravarepriserne var genstand for en
hel del opmarksomhed i 2008. I 1. halvar tog
olieprisstigningerne mere og mere fart og ndede
et toppunkt pa 147,5 dollar pr. tende Brent-réolie
den 11. juli (se figur 3). Priserne begyndte deref-
ter at falde, og den nedadgdende tendens blev
forsterket af den finansielle uro. Ultimo 2008 14
priserne pa 39,5 dollar pr. tende. I euro svarer
det omtrent til niveauet fra december 2004. For
2008 som helhed la prisen pa Brent-raolie i gen-
nemsnit pd 98,3 dollar, dvs. 35 pct. hegjere end
gennemsnittet for 2007.

Markedsforholdene var meget stramme i 1.
halvar 2008. P4 udbudssiden skuffede tallene for
produktionen uden for OPEC gentagne gange
forventningerne. Denne udvikling tvang OPEC
til at ege sin produktion for at imedekomme ef-
tersporgslen. Det forte sé til en ekstraordinart
lav reservekapacitet hos OPEC-landene, hvilket
gav yderligere grobund for bekymringer med
hensyn til eventuelle forstyrrelser i olieforsynin-
gen péd grund af geopolitiske hendelser. Efter-

Figur 3. Hovedtendenser pa ravaremarkederne

=== Brent-raolie (USD pr. tonde; venstre akse)
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sporgslen fortsatte dog med at stige betragteligt.
Mens de stigende priser fik eftersporgslen til at
aftage i OECD-landene, skete dette ikke i vaekst-
gkonomierne, hvor olieimporten var betydelig
pé grund af steerk ekonomisk vaekst og offentlige
tilskud. Lagrene i OECD-landene faldt saledes,
og det viste sig, at priserne reagerede meget hur-
tigt pa enhver nyhed eller ethvert rygte om mer-
kere udsigter for forholdet mellem udbud og ef-
tersporgsel.

Medio juli begyndte lagrene i USA at stige
ekstraordinart for arstiden, hvilket affodte den
efterfolgende priskorrektion. Faldet blev forveer-
ret af den finansielle uro og dens indvirkning pa
de globale gkonomiske udsigter. Det forte til en
kraftig nedjustering af fremskrivningerne for
eftersporgslen bl.a. for vakstekonomierne.
OPEC tog i lyset heraf skridt til at stabilisere pri-
serne gennem betydelige produktionsnedskerin-
ger.

Ravarepriserne ekskl. energi har ogsd varet
yderst volatile hele aret (se figur 3). Indekset
steg markant i 1. kvartal 2008 primert drevet af
landbrugsvarer og udviklede sig derefter side-
leens. Da energipriserne begyndte at falde, fulgte
priserne pa andre ravarer efter. Iser metalpri-
serne blev pavirket af den efterfelgende finan-
sielle uro. Samlet set steg priserne pa ravarer
ekskl. energi (i amerikanske dollar) gennemsnit-
ligt med 14 pct. i 2008 i forhold til aret for.

2.2 DEN MONET/ARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

DEN UNDERLIGGENDE VAKST | DET BREDE
PENGEM/ENGDEMAL AFTOG I ARETS L@B, MEN
FORBLEV DOG ROBUST

Efter et toppunkt i 4. kvartal 2007 aftog den un-
derliggende vakst i det brede pengemangdemal
og kreditgivningen i euroomradet i labet af 2008.
Det afspejles i den faldende arlige vaekst i bade
det brede pengemangdemal, M3, og i MFlernes
udlén 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 ar tidligere,
hvor den var 11,5 pct. og 11,2 pct. (se figur 4).
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Figur 4. M3 og udlan til den private sektor

(&ndring i pct. ar/ar; saesonkorrigeret og korrigeret for kalenderef-
fekter)
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Vaksten i M3 dempedes stot, men forblev ro-
bust i 2008. Det afspejlede delvis en stimule-
rende effekt fra den forholdsvis flade rentekurve
i euroomradet, som tilskyndede til skift fra lang-
fristede aktiver til kortfristede monetare instru-
menter (iser MFI-tidsindskud), der gav en til-
svarende forrentning, men indebar mindre risiko.
Det vil neppe fortsatte, nar forst heldningen pa
rentekurven normaliseres. Néar disse og andre
midlertidige effekter tages i betragtning ved en
bredt funderet analyse af de monetare observati-
oner, var trendvaksten for det brede penge-
mangdemal stadig robust ved arets udgang, som
det fx ses af den kraftige vakst i husholdninger-
nes indskud.

Afdempningen af vaksten i det brede penge-
mangdemal og kreditgivningen i lebet af 2008
afspejlede i det store og hele virkningen af tidli-
gere rentestigninger, generelt strammere finan-
sieringsforhold og nedgangen i den gkonomiske
aktivitet. Selv om de herskende finansielle span-
dinger til tider havde en vasentlig effekt pa de
specifikke M3-komponenter og -modposter, som
var teettest forbundet med kilden til uroen (fx be-
holdninger af andele i pengemarkedsforeninger),
gav den finansielle uro samlet set ikke anledning



til markante brud i den nedadgdende tendens i
vaeksten 1 den brede pengemangde og kreditgiv-
ningen. Imidlertid tyder eurosystemets underse-

kreditstandarderne i arets lob. En mere detaljeret
analyse af virkningen af den finansielle uro pa
den monetare analyse i euroomradet findes i

gelse af bankernes udlan pa en oget stramning af  boks 1.

HVORDAN SPANDINGERNE PA DE FINANSIELLE MARKEDER PAVIRKER DEN MONET/ARE UDVIKLING

De finansielle spa@ndinger, der opstod i august 2007, har haft en markant indvirkning pa den kort-
sigtede udvikling i visse poster pa MFlernes balancer, og i en rakke tilfelde har det fort til bety-
deligt hejere volatilitet og @ndrede veekstmenstre. Denne boks giver eksempler pa synlige effekter
pa forskellige stadier af speendingerne. Der opereres med tre groft definerede faser: den indledende
fase, der deekker 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 spandingerne for alvor tog til.

Synlige effekter pa M3s komponenter

Et eksempel pd, at de finansielle speendinger har haft en synlig indvirkning pa komponenterne i
pengemangdemalet M3, er effekten pa omsattelige instrumenter sdsom andele i pengemarkedsfor-
eninger og kortfristede MFI-g&ldsinstrumenter. Volatiliteten i den manedlige indstremning til/
udstremning fra disse instrumenter er steget, selv om der i perioder har veret en tydelig tendens i
den ene eller den anden retning (se figur A). Samtidig er den arlige vaekst i disse instrumenter afta-
get markant.

Den ogede usikkerhed i den indledende fase
afspejledes i en betydelig udstremning fra ande-
le 1 pengemarkedsforeninger, lige da spandin-
gerne satte ind i august 2007, og sa igen i
december samme ar som folge af bekymringer
vedrerende visse af euroomradets pengemar-
kedsforeningers eksponering over for asset- 30 30
backed securities. Strommen ser dog ud til at
vere vendt i de efterfelgende maneder, og ind-
stromningen i januar 2008 var den sterste siden
den monet®re unions oprettelse. I anden fase
var de méanedlige stromme overvejende negati-
ve, men sma, og den akkumulerede udstromning
blev mere eller mindre opvejet af en sterk ind-
stremning i august, umiddelbart inden situatio-
nen virkelig spidsede til. I tredje fase sds en
udstremning i september og oktober, som var
drevet af gget risikoaversion over for pengemar-
kedsforeninger generelt efter Lehman Brothers'
konkurs og amerikanske pengemarkedsforenin-
gers tab pa investeringer i commercial paper.
Disse faktorer gjorde sig ikke galdende i den

Figur A. Manedlig indstremning til/udstremning

fra andele i pengemarkedsforeninger og
kortfristede MFl-geldsinstrumenter
(Milliarder euro; seesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)
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indledende fase. Tendensen blev forsterket af bankernes finansieringsadfaerd, der medferte kana-
lisering af midler fra pengemarkedsforeninger over til bankindskud til en hej rente. Selv om de
udvidede statslige indskydergarantiordninger ikke dakker pengemarkedsforeninger, kunne disse
dog 1 arets to sidste maneder igen notere sig en positiv udvikling i stremmene, hvilket kunne tyde
pa, at euroomradets residenter ikke leengere var sa bekymrede for, om foreningerne matte lukke.

Udviklingen i kortfristede galdsinstrumenter med en lobetid pa op til 2 ar var i nogen grad spejl-
vendt i forhold til udviklingen for pengemarkedsforeninger, sa den samlede effekt pa den kortsig-
tede udvikling i de brede pengemangdemal var begraenset. Dette kan tilskrives attraktive renter pa
kortfristede galdsinstrumenter, der kan have faet navnlig de institutionelle investorer til at velge
disse instrumenter som alternativ pa et tidspunkt, hvor andele i pengemarkedsforeninger efter inve-
storernes opfattelse kunne indebzre en modpartsrisiko. I anden fase blev modpartsrisikoen i sti-
gende grad forbundet med kreditinstitutter, og den pengeholdende sektor havde derfor en tendens
til at kebe langt feerre kortfristede MFI-galdsinstrumenter. I tredje fase var der en kraftig indstrem-
ning til geeldsinstrumenter i september, men de manedlige stremme blev negative i de sidste tre
maneder af 2008 som felge af den pengeholdende sektors samlede modvilje mod at investere i disse
instrumenter.

I modsatning til de omsattelige instrumenter har M3s gvrige komponenter kun i ringe grad varet
pavirket. Der sas kun en effekt pda M1 i tredje fase, hvor Lehman Brothers' konkurs affedte omfat-
tende frygt for banksystemernes stabilitet og forte til, at kunderne i stor stil hevede kontanter i ban-
kerne i euroomradet (se figur B). I oktober 2008 var seddel- og mentomlebet ca. 35 mia. euro hoje-
re end i de foregdende maneder. Situationen normaliserede sig i november og december, selv om
der ikke var tale om et fald til niveauet fra for oktober, hvilket kunne tyde pa, at stigningen i seddel-
og mentomleb i vidt omfang skyldtes efterspargsel fra residenter uden for euroomréadet. For indlan
pé anfordring tegnede der sig et lignende menster med en kraftig indstremning i oktober, hvor den
store usikkerhed fik mange til at sege mod
meget likvide indskud. I den forbindelse er ind-
lan pa anfordring blevet anvendt til midlertidig
placering af midler fra andre typer indskud eller
fortjenesten fra salg af langfristede galdsin-

Figur B. Manedlig vekst/fald i seddel- og

mentomlgbet og indlan pa anfordring

strumenter samt aktier 0g andre kapitalandele. (Milliarder euro; seesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)
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sig ikke vasentligt som folge af de finansielle spendinger. Andringerne var dog mere synlige pa
de disaggregerede niveauer.

Navnlig var vaksten i udlan 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 tiltreekke investorer og derfor matte traekke pa de kredittilsagn, deres moderban-
ker havde givet (se figur C). Langivningen forblev betydelig i det meste af anden fase, men det kan
muligvis i stigende grad tilskrives investeringsforeningernes behov for kortfristet finansiering og
likviditetsstadpuder. I den indledende fase finansierede MFIerne deres conduits i sektoren andre
finansielle formidlere gennem direkte 1&n, men i anden fase gik de mere over til at kebe disse enhe-
ders galdsinstrumenter. Det skete i stigende grad i form af "tilbageholdte securitisation-aktivite-
ter", hvorved MFler solgte en del af deres udlansportefolje til special purpose vehicles og tilbage-
kebte de underliggende verdipapirer for at kunne belane dem i eurosystemets markedsoperationer.
Det betod, at der var et mindre bidrag fra udlan til vaeksten i MFlernes samlede kreditgivning og
et tilsvarende sterre bidrag fra geldsinstrumenter. I tredje fase blev tilbageholdte securitisation-
aktiviteter og deres betydning for MFlernes balance endnu vigtigere, idet MFlerne i stigende
udstreekning anvendte galdsinstrumenter til at skaffe likviditet fra eurosystemet. Samtidig sas en
nedgang i udldnet til andre finansielle formidlere som folge af faldende formidlingsaktivitet, efter-
handen som den realgkonomiske aktivitet aftog.

Det store antal securitisation-aktiviteter, navnlig i anden og tredje fase, pavirkede ogsa vaksten i
udlan til den private sektor (is@r til husholdningerne), da fjernelsen af securitiserede 1an reducere-
de den registrerede nettostrem af lan med op til 35 mia. euro pr. méned. Samlet set peger det pa en
kraftigere nedgang i den ikke-finansielle private sektors adgang til finansiering, end det faktisk var
tilfeeldet. P4 trods af den aftagende vaekst i langivningen til den private sektor har bidraget herfra

Figur C. Manedlige stremme af udlan til andre
finansielle formidlere, MFlernes kob af

Figur D. Kreditinstitutternes
aktivbeholdninger og udlan til den private

sektor

galdsinstrumenter og MFl-lan, der ikke
lengere indregnes

(Milliarder euro; seesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter) (Kvartalsvise stromme; milliarder euro; saesonkorrigeret)
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til indstremningen til og udstremningen fra MFI-aktiver typisk ligget stabilt. Volatiliteten i strom-
mene af MFI-aktiver stammede overvejende fra andre aktiver end langivning til den private sektor
(se figur D). Det @ndrede sig imidlertid i arets sidste to maneder, hvor der observeredes en
udstremning af aktiver fra kreditinstitutterne, mens der i december var en negativ strem af udlan
til den private sektor — ogsa efter justering for effekten af securitisation-aktiviteter. Det kan mulig-
vis forklares ved oget nedgearing mod slutningen af aret for at "pynte pa" balancen.

Konklusion

Perioden med finansielle spa@ndinger har pa kort sigt medfert betydelige bevagelser i specifikke
underkomponenter af de brede pengemangde- og kreditmal. Det har gjort det vanskeligere at
udlede de pengepolitisk relevante underliggende tendenser i den monetare 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 SPAENDINGER FRA
MEDIO SEPTEMBER PAVIRKEDE DEN MONET/RE
UDVIKLING

Udviklingen p& de finansielle markeder efter
Lehman Brothers' konkurs medio september
forte til en a@ndret adferd i banksektoren og den
pengeholdende sektor. Eftersom den tilspidsede
situation kan have betydning for aktivpriser, for-
muer, finansielle institutioner og tillid, ma for-
skellige omrader af MFlernes balance forventes
at blive pavirket i varierende grad og med en
storre eller mindre forsinkelse. Saledes kan de
tiltagende spaendinger pa de finansielle markeder
udlese portefaljeskift mellem moneteere og ikke-
monetere aktiver og mellem de forskellige mo-
netere instrumenter. Den samlede effekt er der-
for sver at forudsige.

Observationer frem til december 2008 peger pa,
at der, efterhdnden som spandingerne forstaerke-
des, er sket betydelige skift mellem de forskel-
lige komponenter i det brede pengemangdemal.
Indstremningen til M1 tiltog saledes betragteligt
i september og oktober, hvilket afspejlede en
oget preference for likvide aktiver i en periode
med finansiel usikkerhed (herunder usikkerhed
vedrerende banksektorens sundhed), hvorved
den generelle nedadgdende tendens i M1 vendte.
Alt i alt var virkningen pa det samlede M3 dog
forholdsvis lille, iser nar der ses bort fra volati-
liteten maned-til-maned. Mens bankerne matte
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ty til forskellige finansieringsformer (som det
fremgéar af deres udstedelse og beholdning af
gaeldsinstrumenter), er der ikke meget, der tyder
pa et markant brud i forsyningen af bankléan efter
medio september — hvilket ville vare tegn pa, at
langivningen til den ikke-finansielle private sek-
tor var terret ind — selv om den manedlige vackst
er aftaget siden da. Eurosystemets undersogelse
af bankernes udlan peger dog pa en lgbende
stramning af kreditstandarderne for udlan.

UDVIKLINGEN | M3s KOMPONENTER VAR ISAR
PAVIRKET AF DEN FLADE RENTEKURVE

Pa komponentsiden vedblev den arlige vaekst i
M1 med at aftage frem mod 3. kvartal 2008 og
var i august pa 0,2 pct., hvilket er markant lavere
end niveauet pa ca. 6 pct. i 4. kvartal 2007. Af-
dempningen skyldtes iser udviklingen i indlan
pé anfordring, hvor der sés en negativ arlig strom
i 3. kvartal. Samlet set var veeksten 1 M1 i1 2008
fortsat hovedsagelig pavirket af den modere-
rende effekt af de stigende alternativomkostnin-
ger ved at holde M1 som folge af de hojere renter
fra december 2005. Denne effekt blev sandsyn-
ligvis delvis opvejet af ensket om at holde M1
som stedpude i lyset af uroen pa de finansielle
markeder. Fra medio september sés der imidler-
tid igen et vist opsving i beholdningerne af M1
som folge af de ogede finansielle spandinger (se
boks 2).



UDVIKLINGEN PA EUROOMRADETS PENGEMARKED I LYSET AF DEN FINANSIELLE URO

Den finansielle uro, der begyndte i august 2007, fortsatte ind i 2008 og intensiveredes i efteraret.
Det skabte store udfordringer pa interbankmarkedet og i eurosystemets likviditetsstyring. Denne
boks beskriver udviklingen i de vaesentligste segmenter af euroomradets pengemarked i 2008, rela-
terer udviklingen til de underliggende faktorer pa de globale finansielle markeder og redeger for
eurosystemets likviditetsstyring som reaktion pa spendingerne.

Krisens oprindelse

I august 2007 gik det globale finansielle system ind i en periode med betydelig turbulens, der pri-
mert var affedt af stigende misligholdelse af amerikanske subprime-realkreditlan, hvilket pavirke-
de en bred vifte af veerdipapirer, der var baseret pa realkreditlan. Eftersom de strukturerede pro-
dukter var komplekse og uigennemskuelige og i mange tilfaelde ikke havde en markedskurs, var de
vanskelige at veerdiansatte. Det havde en negativ indvirkning pa vurderingen af bankernes samlede
balance. Neermere bestemt trak investorerne sig ud af structured investment vehicles (SIV) og con-
duits baseret pa asset-backed securities, der stammede fra securitisation af amerikanske subprime-
realkreditldn, og tovede med at investere i eller forlenge asset-backed commercial paper (ABCP)
udstedt af sadanne enheder. Derfor risikerede bankerne at matte formidle sadanne SIV tilbage pa
balancen og/eller at matte yde finansiering til SIV og conduits, som udstedte ABCP. Bankernes sti-
gende nervesitet med hensyn til deres likviditet
og balance gav sig udslag i manglende villighed
til at lane ud til andre banker. Eftersom mange
af disse produkter var komplekse og uigennem-

Figur A. ECBs renter og dag-til-dag renten
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vil lide. Pengemarkederne var derfor under pres i T Mar M T Sep Nov
resten af 2007 og hele 2008. 2008
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Krisens udvikling i 2008

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

Perioden fra januar til februar 2008

Denne periode deekker drets to forste maneder, hvor der ikke var nogen sterre begivenheder, der
virkede forstyrrende pa pengemarkedet i euroomradet. De usikrede pengemarkeder forblev dog
volatile, og renterne faldt generelt fra toppunkterne ultimo 2007, efterhanden som arsafslutnings-
effekterne aftog (se figur 9). De sikrede renter 1a i det store og hele stabilt, da ECB ikke @ndrede
sin pengepolitik. Spandet mellem de sikrede og usikrede pengemarkedsrenter indsnavredes derfor
overordnet set (se figur 10).

12008 lagde ECB fortsat vaegt pa 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 benchmarkbelobet i sine primare markedsoperationer, men sigtede stadig mod at afba-
lancere forholdene ved reservekravsperiodens afslutning. Desuden forlangede ECB lgbetiden for
sine operationer ved at pge tildelingsbelgbene i de langfristede markedsoperationer pa bekostning
af de primare markedsoperationer for at udjevne forholdene pé de lange pengemarkeder. I slut-
ningen af reservekravsperiodens blev der udfort finjusterende operationer for at udligne likviditets-
ubalancer. Alt i alt gjorde ECB god brug af fleksibiliteten i rammerne for sin likviditetsstyring.
Likviditetsrammerne forblev uendrede indtil september. Det betad, at Eonia blev liggende ganske
teet pd minimumsbudrenten ved de primare markedsoperationer, om end den var forholdsvis volatil
(se figur A).

Perioden fra marts til juni 2008

Medio marts kollapsede Bear Stearns, en af de sterste investeringsbanker og vaerdipapirhandels-
og maglervirksomheder i USA, og det var starten pa en ny periode med spendinger pa markedet,
der var praget af bekymringer vedrerende yderligere tab for bankerne, en forverring af de makro-
okonomiske forhold og stigende oliepriser. I denne periode, som varede til omkring medio juni,
steg de usikrede pengemarkedsrenter markant, navnlig for de lengere lobetider. Udviklingen
afspejlede til dels oget spaending pa pengemarkedet. Markedsdeltagerne forventede, at ECBs offi-
cielle renter ville stige, navnlig i den sidste del af 2008, og derfor blev isar de lange renter pavirket.
De sikrede renter 1a stadig stort set stabilt, og spendet mellem de usikrede og sikrede renter
bestemte saledes endnu en gang udviklingen i de usikrede renter. I denne periode var Eonia mere
volatil, og der var gget behov for likviditet fra eurosystemet, som det fremgar af de hgjere ske-
ringsrenter ved de primare markedsoperationer. Fastholdelsen af eurosystemets likviditetsmal var
1 hoj grad med til at afhjelpe 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 pavirkede den finansielle stabilitet i andre sterre gkonomier (sdésom den
amerikanske stats overtagelse af de statsstottede virksomheder Fannie Mae og Freddie Mac den 7.
september), udleste ikke nogen voldsomme reaktioner pa pengemarkederne. De usikrede markeder
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var stadig under pres, men la dog mere stabilt, mens der sas en tendens til en lille stigning i renten
pa de sikrede markeder. Det var ved overensstemmelse med Styrelsesradets beslutning om at for-
hgje minimumsbudrenten ved de primare markedsoperationer til 4,25 pct. den 3. juli. Som folge
heraf indsnavredes spendet mellem usikrede og sikrede renter i 3-maneders segmentet, selv om
det ikke kom ned pa 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 adferden pa
pengemarkederne aret ud. Spendingerne steg til et hidtil uset niveau medio september som folge
af en rekke begivenheder inden for fa dage, nemlig salget af Merrill Lynch og konkursbegaringen
fra Lehman Brothers (to af de fire tilbagevaerende globale investeringsbanker), den amerikanske
regerings tildeling af nedlikviditet til AIG (USAs sterste forsikringsselskab) og myndighedernes
overtagelse af Washington Mutual (USAs sterste sparekasse). I oktober ramte denningerne i hejere
grad euroomradet, og samtidig blev pengemarkederne ramt af speendinger som folge af et brat fald
pa aktiemarkederne i forbindelse med, at den makrogkonomiske situation forvarredes.

Spandingerne pad markedet intensiveredes betydeligt, og kreditrisikopreemierne steg til et niveau,
der var hgjere end pa noget tidligere tidspunkt under uroen. De usikrede markedsrenter, iser for de
korte lobetider, steg markant efter Lehman Brothers' konkurs og de deraf affedte effekter pa bank-
systemet i euroomradet. Den implicitte volatilitet udledt af optioner pa 3-maneders Euribor-futu-
reskontrakter, der havde udvist en langvarig nedadgéende tendens fra marts til september, steg igen
voldsomt medio september og naede i oktober op pa et hidtil uset niveau (se figur B).

Eurosystemet reagerede hurtigt og beslutsomt pa den akutte tilspidsning af situationen. Styrelses-
radet indforte en reekke midlertidige @ndringer i sine likviditetsrammer, navnlig for at styrke sin
formidlerfunktion og berolige markederne med hensyn til likviditetsrisici. Den 8. oktober tog euro-
systemet en usedvanlig beslutning om midlertidigt at gennemfore sine primare markedsopera-
tioner som fastrenteauktioner til renten ved de primare markedsoperationer med fuld tildeling og
at indsn@vre korridoren mellem de staende faciliteter fra 200 til 100 basispoint omkring renten ved
de primzre markedsoperationer (sidstnavnte 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 iverksatte regeringerne i hele euroomréadet en koordineret indsats for
at understotte bankernes solvens.

Som folge heraf faldt de usikrede renter igen fra oktober 2008, og de faldt siden til et niveau, der
1a under niveauet tidligere pa aret. Nedgangen blev understottet af markedsforventninger om, at
ECB ville nedsatte sine officielle renter yderligere i de kommende maneder. Den implicitte vola-
tilitet udledt af optioner pa 3-méaneders Euribor-futureskontrakter udviste ogsa en nedadgaende
tendens, om end den stadig 14 meget hejere end i perioden for september.

Der sas en betydelig og hidtil uset stigning i speendet mellem den usikrede og sikrede 3-méneders
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 pa baggrund af for-
ventninger om, at de pengepolitiske renter ville blive sat ned. Denne stejle nedadgaende tendens
fortsatte fra slutningen af oktober og éret ud i takt med, at ECB nedsatte sine officielle renter og
markedet forventede yderligere nedsattelser. Det, at bade de sikrede og usikrede markedsrenter
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faldt fra slutningen af oktober betyder, at spaen-
det er blevet fastholdt pa et ganske bredt og
volatilt niveau.

Hvad angar renterne pa de meget korte labeti-
der, @gede uroen i perioden fra september til
oktober bankernes likviditetseftersporgsel
drastisk, hvilket resulterede i et betydeligt
spend mellem skeringsrenten og minimums-
budrenten ved de primare markedsoperationer.
Eurosystemet tildelte derfor rigelig likviditet,
sa Eonia havde en tendens til at ligge under ren-
ten ved de primare markedsoperationer. Inden
de nye rammer blev indfert, blev der i slutnin-
gen af hver reservekravsperiode rettet op pa
faldet. Efter @ndringerne medio oktober og i
november havde Eonia en tendens til at ligge
lavere end den faste rente ved de primare mar-
kedsoperationer. Det stemmer overens med den
rigelige likviditetstilforsel i markedet.

Samlet set var euroomradets pengemarkeder
forholdsvis volatile i 2008, hvor de ogsa stod
over for store udfordringer. Navnlig i 4. kvartal
steg spendingerne pa de finansielle markeder
betydeligt sammenlignet med situationen i
2007, efterhanden som banksektoren og det
finansielle system tog imod det ene sted efter
det andet. Samtidig forvaerredes de makro-
okonomiske forhold stet, hvilket var en stor

Figur B. Implicit volatilitet udledt af optioner

pa 3-méneders Euribor-futureskontrakter med
udleb i marts 2009

(I pet. p.a.; basispoint; daglige observationer)

= Pct. p.a. (venstre akse)
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Kilder: Bloomberg, Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: Basispoint males som produktet af den implicitte volatili-
tet i pet. og den tilsvarende rente (se ogsa boksen "Mal for impli-
cit volatilitet afledt af optioner pd korte rentefutures" i
Minedsoversigten for maj 2002).

belastning for de i forvejen skrebelige finansielle markeder. Spandingerne pa pengemarkederne i
4. kvartal 2008 var saledes meget kraftigere og havde en mere langvarig indvirkning pa 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 afvaerge en yder-
ligere forveerring af situationen i banksektoren. ECB gjorde igennem hele aret god brug af fleksi-
biliteten i rammerne for sin likviditetsstyring og understregede i sin kommunikation gang pa gang
vigtigheden af at adskille pengepolitiske beslutninger og gennemforelsen af likviditetspolitikken
for at sikre, at markederne fungerede smidigt. Pengepolitikken var mentet pa at overholde malet
om prisstabilitet, mens likviditetsstyringen havde til formal lebende at bidrage til pengemarkeder-

nes smidige funktion.

1 2008 var kortfristede indskud undtagen indlan
pé anfordring (dvs. M2-M1) stadig den mest dy-
namiske komponent i M3. Den vedvarende styr-
kelse af den arlige vakst i kortfristede indskud
undtagen indldn pa anfordring fra medio 2004,
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fortsatte, om end i et mere adstadigt tempo, i 1.
halvar 2008. Den blev aflest af et fald i 2. halvar
til 13,3 pct. i december 2008 (se figur 5). Bidraget
fra disse indskud til den arlige vaekst i M3 vedblev
at stige 1 hele 2008 og naede op pa 7,4 procent-



Figur 5. M3s hovedkomponenter

(Z&ndring i pet. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)
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point i 3. kvartal, hvorved det i nogen grad opve-
jede nedgangen i andre komponenter af M3. Der
sas dog en afmatning i 4. kvartal i takt med veakst-
nedgangen. Den solide vakst dekker imidlertid
over uensartede menstre for de forskellige under-
komponenter, idet den stadig kraftige indstrom-
ning til kortfristede tidsindskud (dvs. tidsindskud
med en lgbetid pa op til 2 ar), som udviste en arlig
veaekst pa ca. 40 pct. 1 2008, gik hdnd i hdnd med
en fortsat nedgang i beholdningen af indlan med
et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder, der i gen-
nemsnit faldt med over 2 pct. i arets lob.

Indtil 4. kvartal fulgte forrentningen af kortfri-
stede tidsindskud i det store og hele stigningen i
de korte pengemarkedsrenter. Spaendet i forhold
til kortfristede opsparingsindskud og indl&n pa
anfordring har saledes udvidet sig, idet forrent-
ningen af disse indskud generelt er steget i et
langsommere tempo og i mere begrenset omfang
(se figur 6). Det understotter 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 langfti-

Figur 6. MFl-renter for kortfristede indskud og

en pengemarkedsrente

(I pct. p.a.)
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Kilde: ECB.

stede aktiver. Eftersom sidstnaevnte er mindre li-
kvide og typisk forbundet med noget storre ri-
siko, er der en tendens til, at en flad rentekurve
gor det mere attraktivt at skifte over i monetere
aktiver i M3. De voksende finansielle spandin-
ger 1 4. kvartal har gjort tidsindskud endnu mere
attraktive, da bankerne har gjort en ekstra indsats
for at tiltreekke disse som folge af de begraensede
finansieringsmuligheder pd engrospengemarke-
derne og de forhgjede indskydergarantier.

Efter en vedvarende stigning i 2007 aftog den éar-
lige vaekst i omsattelige instrumenter (dvs. M3-
M2) betydeligt i lobet af 2008 og naede helt ned
pa 1,7 pct. i november, inden der igen sas en lille
stigning til 3,0 pct. i december. Til sammenlig-
ning var den pa 20,0 pct. i december 2007. Ud-
viklingen i disse instrumenter skyldtes navnlig et
markant fald i den arlige veekst i andele i1 penge-
markedsforeninger og geeldsinstrumenter med en
lobetid pa op til 2 ar. Som folge heraf faldt om-
settelige instrumenters bidrag til den arlige
vaekst i M3 og 14 pa 0,6 procentpoint i 4. kvartal
2008 sammenholdt med 2,7 procentpoint i 4.
kvartal 2007.
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FORTSAT KRAFTIG VAKST | HUSHOLDNINGERNES
PENGEBEHOLDNINGER

Den bredeste aggregering af M3-komponenter,
for hvilken der findes pélidelige sektorfordelte
investeringsoplysninger, er kortfristede indskud
og genkebsforretninger (herefter benevnt M3-
indskud). Den éarlige vakst i husholdningernes
M3-indskud néede op pé 8,8 pct. i december
2008 (se figur 7) og udgjorde dermed det storste
bidrag til den samlede vaekst i M3-indskud. Den
opadgédende tendens i vaksten i husholdninger-
nes M3-indskud, der havde gjort sig galdende
siden medio 2004, fortsatte saledes i 2008, trods
tegn pa stabilisering i overensstemmelse med
svaekkelsen af den ekonomiske aktivitet. Den
stadig robuste vakst i husholdningernes M3-ind-
skud — den sektorkomponent, som fanger storste-
delen af de traditionelle bankindskud, dvs. dem,
der er mindst pavirket af finansiel innovation —
peger ogsa pa, at den underliggende vakst i den
brede pengemengde fortsat var sterk i slutnin-
gen af 2008.

Omvendt gik det med den arlige vaekst i M3-ind-
skud hos ikke-finansielle selskaber, der var fla-
det ud medio 2007 og aftaget noget i 2. halvar.
Der sés en yderligere nedgang i labet af 2008, til
0,3 pct. i december fra et niveau pa 11,3 pct. ul-
timo 2007. Den kan afspejle en vedvarende mar-
kant forvaerring af pengestremmene hos de ikke-
finansielle selskaber, eftersom denne sektors be-
hov for penge er konjunkturbestemt. Den kan
ogsa indikere, at de ikke-finansielle selskaber
anvender deres pengestromme som kompensa-
tion for en nedgang i lanvaksten. P4 samme
made udviste vaeksten i M3-indskud hos andre
finansielle formidlere hej volatilitet i arets lab
og faldt med over 5 procentpoint i 2008 til 17,5
pct. pé arsbasis i december. Den arlige vakst i
M3-indskud hos andre finansielle formidlere var
dog fortsat vaesentligt kraftigere end veaksten i
andre sektorer. Arsagen er formodentlig, at inve-
steringsforeninger 1 det aktuelle finansielle
klima har behov for likviditetsreserver til brug
for eventuelle indfrielser. Reserverne kan vare
oget gennem lan fra moderselskabet i MFI-sek-
toren.
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Figur 7. Sektorfordelte indskud

(&ndring i pet. ar/ar; ikke sasonkorrigeret eller korrigeret for
kalendereffekter)
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Kilde: ECB.
Anm.: Rapporteringssektoren omfatter MFler ekskl. eurosyste-
met og staten.

VAKSTEN | KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE
SEKTOR AFTOG

Efter en styrkelse 1 2007 aftog den érlige veekst i
MFlernes kreditgivning til euroomradets resi-
denter i 2008, nemlig fra 10,1 pct. i december
2007 til 6,5 pct. i december 2008 (se figur 8).
Der var forst og fremmest tale om en markant
nedgang i den arlige veekst i kreditgivningen til
den private sektor, mens den arlige vakst i kre-
ditgivningen til den offentlige sektor blev posi-
tiv. 3-maneders vaksten pa arsbasis, der er et ud-
tryk for udviklingen pa 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.

Iseer MFlernes udlan til den offentlige sektor
steg en del, navnlig i 2. halvar, og mens mang-
den af gaeldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor i MFlernes portefoljer faldt i begyn-
delsen af aret, voksede den kraftigt i 4. kvartal. I
den forbindelse skal det ogsé navnes, at der sés
en del volatilitet mod slutningen af aret, og i sep-
tember og oktober var der en nedgang i MFI-sek-
torens beholdning af statspapirer. Nedgangen
henger sammen med kreditinstitutternes ned-
gearing i lyset af likviditeten pa statsobligations-
markederne og den gunstige prisudvikling.
Denne nedgang kan indikere, at kreditinstitut-



Figur 8. Kreditgivning til residenter i

euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar; bidrag i procentpoint)
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Anm.: Rapporteringssektoren omfatter MFler ekskl. eurosyste-
met.

terne har anvendt deres mere likvide aktiver som
stedpude for at imedega presset pa deres kapital
og finansiering med henblik pa at beskytte deres
kerneaktiviteter og relationsbaserede virksom-
hed, som er at yde lan til virksomheder og hus-
holdninger. Omvendt tyder tallene for november
og december pa en betragtelig stigning i behold-
ningen af geldsinstrumenter udstedt af den of-
fentlige sektor.

I fortsettelse af tendensen fra 2007 forblev den
arlige veekst i MFIernes kreditgivning til den pri-
vate sektor robust i begyndelsen af 2008, hvor-
efter den aftog i 2. halvar. Trods en kraftig op-
bremsning tegnede udlan til den private sektor
sig fortsat for sterstedelen af MFlernes kredit-
givning i 2008, om end bidraget fra MFlernes
keb af vardipapirer undtagen aktier steg en
smule. Sidstnavnte afspejlede i det store og hele
MFlernes kob af verdipapirer udstedt af andre
finansielle formidlere i forbindelse med securiti-
sation-aktiviteter.

Den érlige vaekst i MFlernes udlan til den private
sektor, der er den sterste 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 arets begyndelse.
Nedgangen var i overensstemmelse med den for-
ventede effekt af stigningerne i bankernes ud-
lansrenter fra slutningen af 2005, afmatningen
pa boligmarkedet, stramningen af kreditstandar-
derne i arets lob og den generelle udvikling i den
okonomiske aktivitet. Der sas et kraftigt dyk i 3-
maneders vaksten pa arsbasis i slutningen af
2008, fra 6,8 pct. i september til 2,7 pct. i decem-
ber, nér der tages hgjde for effekten af securiti-
sation.

Den generelle nedgang i udlan til den private
sektor var bredt funderet pa tvaers af de forskel-
lige pengeholdende sektorer, selv om graden af
tilpasning varierede fra sektor til sektor. Den ér-
lige vaekst i udlan til husholdninger aftog mar-
kant og fortsatte dermed tendensen fra 2007,
mens nedgangen i den arlige vakst i udlan til
ikke-finansielle selskaber og ikke-MFIer var en
anelse mindre. Den vakst, der i slutningen af
2007 havde veeret i udlan til ikke-finansielle sel-
skaber og ikke-MFler, blev endda fastholdt i 1.
kvartal 2008, idet der ikke registreredes nogen
nedgang i udlanet til ikke-finansielle selskaber
for 2. kvartal.

Afdempningen i den arlige vaekst i udlan til hus-
holdninger skyldtes primert lavere arlig vaekst i
lan til boligkeb som folge af afmatningen pa bo-
ligmarkedet i en reekke eurolande foruden stram-
mere finansieringsforhold og effekten af tidli-
gere rentestigninger samt mindre gunstige
udsigter for ekonomien. Samtidig medforte se-
curitisation-aktiviteter fortsat en vis skevvrid-
ning af lanvacksten. Faktisk dempede virkningen
af securitisation-aktiviteter, som medforer et
egentligt salg, pa de arlige stromme den arlige
vackst i MFlernes udlan til den private sektor
med omkring 1,7 procentpoint i december (lidt
over gennemsnittet for aret). Karakteren af secu-
ritisation-aktiviteterne havde imidlertid andret
sig 1 forhold til tiden for den finansielle uro, idet
MFTerne beholdt de securitiserede aktiver pa ba-
lancen, sa de kunne anvendes som sikkerhed i
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eurosystemets operationer. Selv nar dette tages i
betragtning, aftog vaksten dog tydeligt i arets
lob.

Den arlige vaekst i MFIernes udlén til ikke-finan-
sielle selskaber aftog i 2008, selv om den fortsat
var sterk efter historisk malestok. Selskabernes
eftersporgsel efter lan var stadig robust i 1.
halvar, om end eurosystemets undersggelse af
bankernes udlédn pegede i retning af en lille af-
dempning. Den éarlige vaekst i udlan til ikke-
finansielle selskaber begyndte at aftage i1 2.
halvar 2008, men forblev robust. En rackke fak-
torer kan underbygge vaksten i disse udlan. For
det forste kunne den kendsgerning, at de mere
langfristede lan er den mest robuste komponent,
indikere, at der er blevet optaget en del lan pa
forskud i forventning om, at det fremover ville
blive vanskeligere at fa adgang til kredit. Des-
uden kan den ogséd afspejle et skift fra geelds-
instrumenter til udlan i forbindelse med MFler-
nes finansiering af ikke-finansielle selskaber.
Tallene for 4. kvartal 2008 tyder pa en yderligere
afdempning af den kortsigtede vackst i udlan til
ikke-finansielle selskaber, hvilket stemmer over-
ens med konjunkturforholdene og de strammere
finansieringsforhold, selv om det ikke kan ude-
lukkes, at udbudsfaktorer ogsa har spillet ind.

Opsummerende synes udviklingen i udlan i 2008
at afspejle en robust, men dog aftagende strom af
finansiering fra banker til ikke-finansielle sel-
skaber og husholdninger, og der er stort set ingen
tegn pa, at disse sektorers adgang til banklan er
vasentligt forringet, selv efter intensiveringen af
de finansielle sp@ndinger medio september. Der
sas dog en kraftig svaekkelse af veeksten i kredit-
givningen til virksomheder mod slutningen af
aret. Desuden peger eurosystemets undersogelse
af bankernes udlan pa en betydelig stramning af
kreditstandarderne.

Blandt M3s evrige modposter aftog den arlige
veekst i MFlernes 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 1a pa 8,5 pct. Det er sarlig relevant i forbin-
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delse med to underkomponenter, nemlig langfti-
stede indskud og MFI-galdsinstrumenter. Den
observerede nedgang i vaeksten i beholdningerne
af langfristede indskud kan afspejle et skift i ret-
ning af kortere lobetider i lyset af rentekurvens
hzldning og de eogede finansielle spandinger,
mens udviklingen i langfristede galdsinstrumen-
ter udstedt af MFler peger pa vanskeligheder ved
at opné finansiering ad denne ve;j.

MFlernes nettofordringer pa udlandet viste to
modsatrettede tendenser i lebet af 2008. Der sas
en betydelig udstremning i 1. halvar, mere end
30 mia. euro pr. maned i gennemsnit, efterfulgt
af en lille indstremning i 2. halvar. Udstremnin-
gen var sandsynligvis i vid udstrakning drevet
af, at residenter uden for euroomradet solgte ak-
tiver udstedt i euroomréadet (dvs. skift vaek fra
aktiver udstedt i euroomradet), mens indstrem-
ningen afspejler, at de eksterne passiver er faldet
kraftigere end de eksterne aktiver. Som folge
heraf vendte den arlige indstremning til MFIer-
nes nettofordringer pa udlandet, der observere-
des i labet af 2007, og blev til en arlig udstrem-
ning i begyndelsen af 2008. Den arlige
udstremning toppede ved nasten 300 mia. euro i
juli, hvorefter den aftog. Den fortsatte udstrem-
ning afspejler sandsynligvis lebende justeringer
af internationale portefoljer, navnlig i forhold til
de forvaerrede okonomiske udsigter for euroom-
radet og behovet for at skaffe likviditet. Den mo-
netere opstilling af betalingsbalancen viser, at
den arlige udstremning i MFlernes nettofordrin-
ger pa udlandet primert afspejler en nedgang i
nettoportefoljeinvesteringerne i aktier.

SP/ANDINGERNE PA PENGEMARKEDET TOG TIL |
LYSET AF UROEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER
Der var store spandinger pa euroomradets
pengemarkeder i hele 2008, efter at den globale
finansielle uro satte ind 1 august 2007. Interbank-
handlen var meget beskeden, iser for de l&ngere
lobetider, og spendet mellem sikrede og usik-
rede pengemarkedsrenter 14 fortsat meget heojt
efter historisk mélestok.

De usikrede pengemarkedsrenter steg for hele
lobetidsspektret fra januar til begyndelsen af ok-



Figur 9. Usikrede pengemarkedsrenter

Figur 10. 3-maneders Eurepo, Euribor og dag-

til-dag indeksswap

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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tober, hvorefter de faldt betydeligt. Fra et niveau
lige omkring 4 pct. i januar 2008 steg 3-mane-
ders Eurepo til et toppunkt pd 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 1a 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 bade graden af spandinger pa de finan-
sielle markeder og spendingernes betydning for
kredit- og likviditetspremierne ogsd en vigtig
rolle i fastsattelsen af de usikrede pengemar-
kedsrenter (se boks 2). Naermere bestemt steg 3-
maéneders Euribor fra et lavpunkt pa 4,29 pct.

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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den 29. januar til et toppunkt pa 5,39 pct. den 9.
oktober. Stigningen var serlig markant i kelvan-
det p4 Lehman Brothers' konkurs medio septem-
ber (se figur 9). 3-maneders Euribor faldt der-
efter til 2,89 pct. i slutningen af 2008 — ikke kun
som folge af forventninger om, at de pengepoli-
tiske renter ville blive nedsat, men ogsé pa bag-
grund af medlemslandenes annoncering af stats-
lige bankredningspakker. Ultimo februar 2009
var 3-maneders Euribor 1,83 pct.

Heldningen pa pengemarkedsrentekurven -
malt ved spendet mellem 12-méneders og 1-ma-
neds Euribor — var ret volatil i 2008, idet spaendet
udvidedes fra blot 12 basispoint ultimo januar
2008 til hele 97 basispoint i juni, hvorefter det
indsnavredes og stabiliseredes omkring 50 ba-

sispoint ultimo februar 2009.
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Spaendet mellem de sikrede og usikrede penge-
markedsrenter var ogsd meget volatilt i 2008, og
det forblev bredt efter historisk mélestok pa et
niveau, der 14 over niveauet i 2. halvar 2007 i de
indledende faser af den finansielle uro. Spandet
mellem 3-maneders 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 pa 3-
maéneders Euribor-futureskontrakter svingede
ogsa betydeligt i 2008 som reaktion pa volatilite-
ten pa pengemarkederne og usikkerheden vedro-
rende de makrogkonomiske udsigter og dermed
den pengepolitiske kurs. Den ggede usikkerhed
efter Lehman Brothers' konkurs betod, at dette
mal for volatiliteten i renterne (dvs. den impli-
citte volatilitet udledt af optioner pa 3-maneders
Euribor-futureskontrakter med udleb i marts
2009) toppede den 10. oktober.

STATSOBLIGATIONSRENTERNE FALDT | ET MEGET
VOLATILT MARKED 1 2008

I 2008 var statsobligationsmarkederne i béade
euroomradet og resten af verden preget af kraf-
tige renteudsving, der skyldtes de direkte og in-
direkte konsekvenser af den forverrede fi-
nanskrise. Samlet set faldt de lange stats-
obligationsrenter i euroomradet og USA betyde-
ligt 1 2008, men der var store udsving fra dag til
dag. Faldet skyldes primert investorernes prafe-
rence for sikre og likvide vardipapirer, betyde-
lige nedsattelser af de pengepolitiske renter og i
sidste ende markante nedjusteringer af markeds-
forventningerne til den ekonomiske aktivitet og
inflationen. Den ekstraordinare usikkerhed ved-
rerende finanskrisens indvirkning pa den globale
okonomi i fremtiden og de deraf folgende penge-
politiske reaktioner kom til udtryk i eget faktisk
og forventet volatilitet pa obligationsmarke-
derne. Usikkerheden blandt investorerne steg
brat, navnlig mod slutningen af aret, pa baggrund
af egede finansielle spandinger efter Lehman
Brothers' konkurs. Desuden fortsatte udvidelsen
af spendet mellem lange statsobligationsrenter i
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Figur 11. Lange statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg, EuroMTS, Reuters og ECB.

Anm.: Fgr januar 2007 vedrgrer den lange statsobligationsrente i
euroomradet 10-arige obligationer eller den n@rmeste tilsvarende
Igbetid for obligationer. Fra januar 2007 reprasenteres den 10-
arige obligationsrente i euroomradet af den 10-drige par-rente af-
ledt af AAA-ratede statsobligationer i euroomradet.

euroomradet og Tyskland i 2008 som folge af
forskelle i kreditrisiko og likviditetspraemier (se
ogsa boks 6). Ultimo 2008 1a den 10-arige stats-
obligationsrente i euroomradet og USA pa hen-
holdsvis ca. 3,6 pct. og ca. 2,2 pct., dvs. 75 og
184 basispoint lavere end aret for (se figur 11).

Begivenhederne i forbindelse med den aktuelle
finansielle uro og forverringen heraf siden sep-
tember 2008 samt de realekonomiske konse-
kvenser er nogle af forklaringerne pa udviklin-
gen pa de vigtigste obligationsmarkeder. I lobet
af 2008 vendte en rakke skelsettende begiven-
heder op og ned pa det finansielle landskab. Det
fik myndighederne i bdde USA og euroomradet
til at indfere en rakke tiltag for at stotte den fi-
nansielle sektor, styrke forbrugertilliden, under-
bygge den gkonomiske aktivitet og sikre adgang
til kredit for husholdninger og virksomheder. I
USA markerede JPMorgan Chases overtagelse
af Bear Stearns i marts enden pa forretningsmo-
dellen med rene investeringsbanker. Finanskri-
sen tog til i styrke i lobet af sensommeren/efter-
aret, hvor de amerikanske myndigheder overtog
kontrollen med de statsstottede realkreditselska-
ber Fannie Mae og Freddie Mac, Lehman
Brothers gik konkurs, og Federal Reserve ydede



et ekstraordinzert lan til forsikringskoncernen
AIG mod at fa en ejerandel pa 80 pct. Ultimo
september havde de alvorlige finansielle proble-
mer spredt sig til euroomradet og sat adskillige
finansielle institutioner under pres. I euroomra-
det blev der derfor gennemfort en rekke rege-
ringsindgreb for at redde banksektoren. Som
Europa-Kommissionen angav i forbindelse med
erkleringen om en samordnet europaisk hand-
lingsplan fra eurolandenes topmede den 12. ok-
tober var formalet med disse indgreb "at sam-
ordne nationale bestrabelser pa at understotte
bankerne og beskytte indskyderne samt oge kre-
ditstrommen. Ifelge planen skal staten i de en-
kelte lande opkebe ejerandele i bankerne og der-
med oge bankernes midler samt midlertidigt
garantere refinansiering for bankerne for at af-
hjelpe kreditklemmen". P4 baggrund heraf og
som folge af de forverrede makrogkonomiske
udsigter tog bade Federal Reserve og ECB en
raekke initiativer for at oge adgangen til likvidi-
tet og stette de finansielle markeder. Desuden
nedsatte de to centralbanker gentagne gange de-
res pengepolitiske renter, hvilket pavirkede obli-
gationsrenterne. Hvad angar Federal Reserve,
kulminerede dette med en rentenedsattelse til et
rekordlavt niveau den 16. december 2008. Malet
for federal funds-renten blev holdt inden for et
omrade pad mellem 0 og 0,25 pct., frem for pa et
punkt. Et af Federal Reserves andre tiltag var at
abne for keb af langfristede statspapirer, hvilket
ogsa kan have bidraget til at presse obligations-
renterne ned.

Indtil det tidlige forar 2008 fortsatte de lange
statsobligationsrenter pa begge sider af Atlanten
saledes den nedadgdende tendens, der begyndte
medio 2007 som folge af stigende bekymring
over det amerikanske ejendomsmarked. Det
medforte et markant fald i risikovilligheden med
portefoljeomlaegninger fra aktier og andre
risikobetonede aktiver til statsobligationer til
folge, hvilket fik obligationsrenten til at falde.
Den 10-arige statsobligationsrente steg i foréaret
og hen over sommeren, hvorefter den faldt brat.
Mens rentestigningen kan tilskrives opfattelsen
af ogede globale inflationsrisici pa baggrund af
det kraftige opadrettede pres pa ravare- og fode-
varepriserne, kan det efterfolgende fald forklares

ved tilflugt til kvalitet ("flight-to-quality") og
skift til mere likvide aktiver ("flight-to-liqui-
dity") som felge af fornyede bekymringer vedre-
rende den finansielle sektor og forverringen af
den finansielle uro. I efterarets lob ma faldet i
obligationsrenterne vare blevet forsteerket af
nye makrogkonomiske tal, der viste en markant
lavere global vaekst og en nedjustering af den op-
fattede inflationsrisiko. Ikke overraskende faldt
obligationsrenterne mere i USA, hvor den finan-
sielle krise blev ret sé alvorlig, end i euroomra-
det. Pa mere overordnet plan blev amerikanske
statsobligationer endvidere gennemsnitligt be-
tragtet som mere likvide end statsobligationer
udstedt i euroomradet, hvilket ogsé bidrog til et
yderligere fald i statsobligationsrenten i USA.

I euroomrédet 14 den reale statsobligationsrente
lige omkring 2 pct. fra drets begyndelse til om-
kring medio september. Derefter steg den indtil
omkring ultimo oktober. Fra toppunktet pa ca. 3
pet. 1 oktober faldt den 5-arige realrente pé ter-
min fem ar frem, til knap 2 pct. ultimo éret. Real-
renten steg mellem september og oktober som
folge af lav likviditet og tekniske faktorer, der
gav anledning til forskydninger pd markedet for
indeksobligationer, men faldt efterfelgende pa
baggrund af bekymringer over de makrogkono-
miske udsigter.

En anden indikator, som var pavirket af udvik-
lingen pa de finansielle markeder og de makro-
okonomiske udsigter i 2008, er den 5-arige
"break-even"-inflation pa termin fem ar frem.
Dette mal for markedsdeltagernes langsigtede
inflationsforventninger og de tilknyttede risiko-
premier i euroomradet steg en smule til ca. 2,5
pct. frem til sommeren som folge af stigende
pres pa ravare- og fedevarepriserne, men faldt
betydeligt i lobet af efteraret (se figur 12). Ul-
timo 2008 14 det pé ca. 2 pct. Nedgangen kan til-
skrives bade aftagende inflationsforventninger
pa baggrund af svaekkede ekonomiske udsigter
og tekniske faktorer, som medferer en forvrid-
ning i prisfastsattelsen 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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Figur 12. Nulkupon "break-even"-inflation i

euroomradet

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer;
saesonkorrigeret)
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Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

tilknyttede risikopremier er saledes blevet al-
vorligt hindret af s@rlige markedsfaktorer, navn-
lig siden den finansielle krise tog til i september.

Markedsdeltagernes opfattelse af usikkerheden
ved statsobligationer i euroomradet og USA,
malt ved den implicitte volatilitet, steg stot i
arets lob, men stigningen tog fart fra september i
forbindelse med den forvaerrede globale finan-
sielle uro. Pa dette tidspunkt af aret steg volatili-
teten pa obligationsmarkedet til et ualmindeligt

hejt niveau i USA efter afviklingen af en razkke
store akterer i den finansielle sektor og den deraf
folgende tilflugt til sikre og likvide aktiver. Ul-
timo september tiltog volatiliteten imidlertid
ogsa pa denne side af Atlanten, idet den finan-
sielle ustabilitet i stigende grad kunne markes i
Europa (se ogsé boks 3).

I de forste to méneder af 2009 steg de lange stats-
obligationsrenter i euroomradet en smule, nem-
lig med ca. 10 basispoint, mens der sas en mere
udtalt stigning pa ca. 80 basispoint i de ameri-
kanske obligationsrenter. Den 27. februar var de
10-arige statsobligationsrenter i euroomradet og
USA henholdsvis 3,7 pct. og 3,0 pct. Udviklin-
gen 1 de lange statsobligationsrenter var pa
begge sider af Atlanten preeget af de mindre gun-
stige ekonomiske udsigter, voksende risikoaver-
sion og investorernes tilflugt til sikre aktiver,
foruden egede bekymringer vedrerende de stats-
lige udstederes finansieringsbehov. Mens de for-
ste to faktorer havde en tendens til at presse ren-
terne nedad, skubbede den tredje — som
tilsyneladende var dominerende, iser i USA —
dem gerne opad. I samme periode steg renterne
pé lange indeksobligationer ogsa i euroomradet,
hvilket formodentlig afspejlede fortsatte span-
dinger i markedet for disse.

VOLATILITET 0G LIKVIDITET PA AKTIE- 0G STATSOBLIGATIONSMARKEDERNE

Volatiliteten pé aktie- og obligationsmarkederne er tiltaget i takt med den finansielle krise som vist
i figur A.' Den markante volatilitet pd markederne kan tilskrives en kombination af afvikling af
gearede positioner, mange informationssted til markedet, stor usikkerhed og forhgjet risikoaver-
sion blandt markedsdeltagerne. Den ogede risikoaversion har sandsynligvis forstaerket virkningen
af informationsstedene og usikkerheden pa kurserne, hvilket har medfert kraftigere prisudsving,

end hvis risikoaversionen havde varet mindre.

I lange perioder under krisen har der varet en udpraget negativ korrelation mellem afkastet pa
aktier og obligationer (se figur B). Det kan vare udtryk for en flugt fra aktiemarkederne til de sikre
og mest likvide segmenter af markederne for statsobligationer. En sa udpraget negativ korrelation
er ikke set siden 2003, hvor aktiemarkedet naede et lavpunkt. I de sidste maneder af 2008 mind-

1 Se boksen "Abnormal volatility in global stock markets" i Manedsoversigten for november 2008.
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Figur A. Realiseret volatilitet i ugentligt afkast Figur B. Korrelation mellem ugentligt afkast pa

pa aktier og obligationer aktier og obligationer

(I pet. p.a.; ugentlige observationer) (Ugentlige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger. Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.
Anm.: Aktieafkastet er beregnet pd basis af Dow Jones Euro Anm.: Afkast er beregnet som angivet i figur A. Korrelationer er
Stoxx-indekset for euroomradet og Standard & Poor's 500-indek- beregnet ved hjelp af eksponentielt vaegtede glidende gennem-
set for USA. Obligationsafkastet er beregnet pé basis af ameri- snit.

kanske og tyske nulkuponrenter fra Bloomberg. Volatiliteten er
beregnet ved hjelp af eksponentielt vegtede glidende gennem-
snit.

skedes den negative korrelation mellem disse markeder, idet obligationsmarkederne ogsa blev
mere volatile pa baggrund af stadig tydeligere beviser for, at udviklingen pé de finansielle marke-
der havde haft realokonomiske konsekvenser. Ud over de sterre udsving i inflationsforventninger-
ne og risikopreemierne kan den egede volatilitet i de lange obligationsrenter ogsa tilskrives omfat-
tende justeringer af markedsdeltagernes forventninger til udviklingen i de pengepolitiske renter.

Som folge af den ogede volatilitet pd markedet for statsobligationer er markedsdeltagerne generelt
blevet mere tilbageholdende med at stille lobende likviditet til radighed for hinanden ved at stille
handlebare priser for store belab pd 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 vaeret under pres ogsd i denne aktivklasse.” Til forskel fra aktier
handles statsobligationer ofte uden for berserne, hvilket betyder, at handlen er mere fragmenteret.
Observationer fra elektroniske handelsplatforme for europaiske statsobligationer peger i retning
af en betydelig nedgang i badde mangde og dybde, endda for de mest likvide papirer. Den betyde-
lige udvidelse af bid-ask-spandet tyder ligeledes pa en forvarring af markedslikviditeten. Som ved
tidligere episoder med likviditetsspaendinger, fx 1 1998, er de forverrede likviditetsforhold gaet
verst ud over verdipapirer, som allerede var forholdsvis illikvide, for den finansielle krise begynd-
te. Renten pé indeksobligationer synes fx at vaere kraftigt pavirket af likviditetspreemier pa visse
markeder.’

2 En narmere analyse af, hvordan tilflugten til sikre aktiver har pavirket statsobligationsmarkederne i euroomrédet, findes i boks 6.
3 Se boksen "Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations" i Ménedsoversigten for
november 2008.
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Figur C. Handelsmangder, statsobligations-
futures

(Mio. kontrakter; 3-maneders glidende gennemsnit af daglige ob-
servationer)
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Kilder: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade,
Eurex Deutschland.
Anm.: For Euro Bobl- og Euro Bund-futures har kontrakterne en

Figur D. Handelsmaengder pa aktiemarkederne

(Indeks: juli 2007 = 100; 3-maneders glidende gennemsnit af ma-
nedlige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.
Anm.: Mengderne méles som det samlede antal handlede aktier i
virksomheder i indeksene.

fiktiv stgrrelse pa 100.000 euro, mens de for de 5-arige og 10-éri-
ge Treasury note-futures har en fiktiv stgrrelse pa 100.000 dollar.

Ifolge markedsdeltagerne bliver is@r store handler i stigende omfang varetaget af "inter-dealer bro-
kers", saledes at nedgangen i antal handler pa de elektroniske platforme ofte overvurderer nedgan-
gen i den samlede handelsaktivitet. Handelsaktiviteten pa markedet for statsobligationer i euroom-
radet kan ogsa males ud fra futuresmarkedet. Statsobligationsfutures er nogle af de mest handlede
instrumenter pa verdensplan og udger et af de fd markeder, hvor likviditeten er forholdsvis intakt.
Som mal for markedsaktiviteten har futures den klare fordel, at de handles pa berser, sa der er nem
adgang til oplysninger om den samlede aktivitet.

Der er tegn pd, at obligationshandlerne har slanket deres balance betydeligt som reaktion pa den
ogede rentevolatilitet og de hejere finansieringsomkostninger. Eftersom futureskontrakter tit
anvendes til afdekning af renterisikoen pa obligationsportefoljer, kan antallet af futures, der hand-
les med dette formal, vare faldet. Figur C viser, at handlen med futureskontrakter virkelig er faldet,
siden den finansielle uro begyndte medio 2007. For det hyppigst handlede instrument, 10-arige
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-arige obligationsfutures har vist en lidt min-
dre nedgang.

Figur D viser, at handelsmangderne pa aktiemarkedet — malt som det gennemsnitlige antal hand-
lede aktier pr. maned — har vaeret forholdsvis robuste i bdde euroomrédet og USA, selv om de navn-
lig for euroomradets vedkommende faldt noget i begyndelsen af 2009. Som navnt kan de relativt
robuste handelsmengder pa aktiemarkederne afspejle de mange informationssted, som pavirker
markederne. Alt andet lige ber markedskurserne tilpasse sig, nar der foreligger nye informationer.
Derfor handles instrumenterne hyppigere, nar markedet rammes af flere informationssted. Hvad
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angar aktiemarkederne, kan sddanne informationssted bade afspejle reviderede forventninger ved-
rerende udbytte og @ndringer i diskonteringsfaktoren. For statsobligationer af standardtypen er
pengestrammen derimod fastsat nominelt, s& veerdiansattelserne reagerer kun pa endringer i dis-

konteringsfaktoren.

Den betydelige stigning i den makrogkonomiske usikkerhed i lgbet af 2008, kombineret med mar-
kedsdeltagernes slankning af balancen, har medfert store udsving i volatiliteten og en alvorlig for-
verring af markedslikviditeten i mange segmenter af de finansielle markeder. Det har endda pavir-
ket markeder, som normalt betragtes som meget likvide og typisk er kendetegnet ved minimal risi-
ko, fx statsobligationsmarkederne i euroomradet. Volatiliteten ber falde, nar den makrogkonomi-
ske usikkerhed er aftaget og nedgearingsfasen er overstaet, hvorefter der ma forventes en vis nor-

malisering af markedslikviditeten.

AKTIEKURSERNE DYKKEDE | 2008

2008 var praeget af kraftig volatilitet og aktie-
kursdyk over hele verden som folge af en reekke
begivenheder, som har @ndret det finansielle
landskab, navnlig i USA, samt forverrede ma-
krogkonomiske forhold. Alt i alt var aktiekur-
serne i euroomradet, USA og Japan, malt ved
henholdsvis Dow Jones Euro Stoxx-, Standard &
Poor's 500- og Nikkei 225-indekset, ultimo aret
ca. 46 pct., 39 pct. og 42 pct. lavere end ultimo
2007 (se figur 13). Aktiekurserne viste serligt
store udsving i marts og fra september og frem
som folge af den globale finansielle uro. Aktie-
kurserne var ogsa negativt pavirket af faldende
faktisk og forventet indtjeningsvaekst pa begge
sider af Atlanten. Denne udvikling fandt sted pa
baggrund af kraftig volatilitet, som steg til usaed-
vanlige hejder i oktober og november.

I euroomréadet, USA og Japan faldt aktiekurserne
fra arets begyndelse til medio marts. Denne ten-
dens vendte delvis, da JPMorgan Chase overtog
Bear Stearns efter at have féet tilfort kapital i
form af et 1an fra Federal Reserve. Redningspak-
ken for Bear Stearns blev positivt modtaget af
markedsdeltagerne, som @ndrede deres risikoop-
fattelse, hvilket understottede aktiemarkederne.
Pa baggrund heraf steg Dow Jones Euro Stoxx
med nasten 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 legb faldt aktiekurserne imidlertid
betydeligt som folge af fornyede bekymringer

vedrarende den finansielle sektor og udsigterne
for den globale gkonomi. I lebet af perioden kom
de amerikanske statsstottede selskaber Fannie
Mae og Freddie Mac samt obligationsforsik-
ringsselskaberne under stigende pres. Endvidere
steg révarepriserne hurtigt i de forste sommer-
maneder, hvilket bidrog til forvaerringen af de
globale gkonomiske udsigter. I september tog
begivenhederne pa de finansielle markeder yder-
ligere fart, idet den amerikanske stat overtog

Figur 13. Vaesentlige aktieindeks

(Indeks: 31. december 2007 = 100; daglige observationer)
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Kilder: Reuters og Thomson Financial Datastream.
Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx for
euroomradet, 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
feellesskab, og rene investeringsbanker opherte
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 ogsd ivaerksat statsstettede redningsplaner
for en raekke finansielle institutioner efter disse
ekstraordinare begivenheder, og fordi den finan-
sielle uro efterhdnden bredte sig uden for den fi-
nansielle sektor i USA. Pa begge sider af Atlan-
ten lancerede regeringer og offentlige
institutioner en reekke 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 folge af forveer-
ringen af den finansielle uro og de makrogkono-
miske udsigter.

Aktiekursernes dyk blev forsterket af aftagende
faktisk og forventet indtjeningsvakst pa begge
sider af Atlanten. Fra december 2007 til decem-
ber 2008 blev den faktiske indtjeningsvakst, 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 péd arsbasis blev sdledes nedjusteret
kraftigt. Den forventede veekst i indtjening pr.
aktie 12 maneder frem faldt fra ca. 9 pct. ultimo
december 2007 til ca. 1,6 pct. ultimo december
2008. Nedgangen i euroomradets virksomheders
rentabilitet i kombination med svage makrooko-
nomiske negletal har pavirket vardiansattelsen
pé aktiemarkedet i negativ retning.

I lyset af fortsat uro pa de finansielle markeder
og forverrede makrogkonomiske forhold var ak-
tiemarkederne praget af stor usikkerhed maélt
ved den implicitte volatilitet udledt af aktieopti-
oner. Volatiliteten pa aktiemarkederne var serlig
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 saledes sandsynligt, at risikopremierne er ste-
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Figur 14. Implicit volatilitet pa

aktiemarkederne

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)
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Kilde: Bloomberg.

Anm.: Dataserierne for den implicitte volatilitet afspejler den for-
ventede standardafvigelse for de procentvise @ndringer i aktie-
kurserne over en periode pé op til tre maneder implicit i priserne
pé optioner pa aktieindeks. De aktieindeks, som den implicitte
volatilitet henviser til, er Dow Jones Euro Stoxx 50 for euroom-
radet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan.

get pa aktiemarkedet i bade euroomradet og
USA, hvilket har medvirket til aktiekursernes
dyk.

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

I begyndelsen af 2009 lagde de forvaerrede glo-
bale ekonomiske udsigter og fornyet bekymring
vedrerende det finansielle systems tilstand et
yderligere nedadrettet pres pa 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 15. MFI-l1an til husholdningerne

(Z&ndring i pct. ar/ar)
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HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING DAMPEDES
YDERLIGERE

Vaksten i husholdningernes lantagning aftog
fortsat 1 2008, hvilket bl.a. afspejler strammere
finansieringsforhold, sveekkede ekonomiske ud-
sigter og det vigende boligmarked.

Den arlige veekst i MFIernes udlan 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 14 den arlige vackst i udlan til hushold-
ningerne fra ikke-MFler (dvs. andre finansielle
formidlere, forsikringsselskaber og pensionskas-
ser) fortsat hgjere end den arlige vackst i MFlIer-
nes udlan til husholdningerne — 10,4 pect. 1 3.
kvartal 2008. Udviklingen afspejler til dels virk-
ningen af securitisation, der medforer et egent-
ligt salg. Det betyder, at lanene ikke leengere ind-
regnes og dermed fjernes fra MFlernes balance,
hvorefter de registreres som l&n fra andre finan-
sielle formidlere.

En fordeling af MFIernes udlan til husholdnin-
gerne efter formdl viser, at nedgangen primart
kunne tilskrives den aftagende vaekst i lan til bo-
ligkeb. Den arlige vaekst i udlan til husholdnin-

Figur 16. Renter for udlan til husholdninger og

ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; ekskl. gebyrer; renter for nye forretninger)
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Kilde: ECB.

ger til boligkeb 1a pa 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 vaekst i huspriserne og aktiviteten pa
boligmarkedet i en reekke eurolande. Eurosyste-
mets undersogelse af bankernes udlan understot-
ter denne vurdering, idet bankerne i lobet af
2008 pegede pé de forvarrede udsigter for bolig-
markedet og den faldende forbrugertillid som de
vigtigste faktorer, der bidrog til at dempe hus-
holdningernes eftersporgsel efter boliglan. De
forvaerrede udsigter for boligmarkedet var ogsa
en medvirkende arsag til bankernes stramning af
kreditstandarderne, som i hej grad bidrog til ned-
gangen i udlansvaksten.

Faldet i1 den arlige vakst i boliglan afspejlede
ogsa den afdempende virkning af ECBs rente-
forhgjelser siden december 2005. I forlengelse
af tendensen i 2006 og 2007, men i et mere be-
hersket tempo, steg renten pa MFlernes udlan til
boligkeb 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 arets tre forste kvartaler var bredt fun-
deret over hele labetidsspektret, selv om den var
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Figur 17. Husholdningernes gzld og
rentebetalinger

(I pet.)
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Kilde: ECB og Eurostat.

Anm.: Husholdningernes gald omfatter det samlede udlan 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
skgn.

lidt mere udpraget for lan med en initial rente-
bindingsperiode pa op til 1 &r og pa 1-5 ar.

Den arlige veekst i forbrugerkredit faldt ogsa og
1a pa 1,5 pct. i december 2008, dvs. ca. 4 procent-
point lavere end ultimo 2007. I de seneste kvar-
taler er den arlige vaekst i forbrugerkredit aftaget
i takt med faldende forbrugertillid og en gradvis
afdempning af det private forbrug i euroomra-
det. Eurosystemets undersggelse af bankernes
udlan viser ogsa en fortsat stramning af kredit-
standarderne for forbrugslan i 2008, i forlen-
gelse af tendensen i 4. kvartal 2007, pa grund af
forventninger om generelt lavere gkonomisk ak-
tivitet og lantagernes forringede kreditvaerdig-
hed. MFlernes renter pa forbrugerkredit, som i
2008 1a et godt stykke hejere end renterne pa lan
til boligkeb, steg med 56 basispoint mellem de-
cember 2007 og november 2008, hvorved de
dempede eftersporgslen efter forbrugerkredit.
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Derefter faldt de, sa de i december 2008 14 15 ba-
sispoint over niveauet i december 2007.

HUSHOLDNINGERNES G/ALD STABILISEREDE SIG
I 2. halvar 2008 medferte den vedvarende ned-
gang i vaeksten i udlan til husholdninger samt
den aktuelle stigning i den disponible indkomst
et marginalt fald i husholdningernes gald som
andel af den disponible indkomst, som skenne-
des at vaere ca. 92 pct. i 4. kvartal (se figur 17).
Samme menster ses for galden i forhold til BNP,
som faldt til ca. 60 pct. i 4. kvartal 2008 ifelge
observationer fra de integrerede konti for euro-
omradet. Det skal dog siges, at sammenlignet
med fx USA eller Storbritannien er husholdnin-
gernes geeld i euroomradet forholdsvis beskeden.
Nedgangen i husholdningernes gald i euroomra-
det har medvirket til at stabilisere deres sarbar-
hed over for @ndringer i renter, indkomst og ak-
tivpriser. Det er ogsa verd at bemarke, at der er
betydelige forskelle i husholdningernes gald in-
den for euroomradet. Husholdningerne er mere
udsatte i de dele af euroomradet, hvor konjunk-
turnedgangen er mere markant, eller hvor der
stadig er tegn pa overvurdering pa boligmarke-
det.

Selv om husholdningernes gald stabiliserede sig
12008, medferte tidligere stigninger i udlansren-
terne til husholdninger en yderligere forogelse af
gaeldsbetjeningsbyrden, malt som rente- og af-
dragsbetalinger i forhold til disponibel ind-
komst. Rentebyrden skennes at have varet 3,8
pet. i 2. halvar 2008 i forhold til 3,6 pct. ultimo
2007. Det er ogsd hgjere end det tidligere top-
punkt i 2001.

OMKOSTNINGERNE VED DE IKKE-FINANSIELLE
SELSKABERS EKSTERNE FINANSIERING STEG
BETYDELIGT

Pa grund af den finansielle uro oplevede de ikke-
finansielle selskaber i euroomradet i 2008 en
kraftig stigning i de reale omkostninger ved eks-
tern finansiering i forhold til niveauet i de sene-
ste ar. Selv om virksomhedernes rentabilitet fort-
sat var robust i den forste del af 2008, var der
tegn pd en hurtig forvaerring senere pa aret,
navnlig i 4. kvartal. Efter en pludselig stigning i



1. kvartal, der primert skyldtes den kraftige
vaekst i MFI-udlan, aftog vaksten i de ikke-
finansielle selskabers eksterne finansiering. De
ikke-finansielle selskabers gearing forventes
dog at veere steget yderligere i 2008.

Pa baggrund af tiltagende spandinger pa de fi-
nansielle markeder og kreditmarkederne steg de
samlede realomkostninger ved euroomradets
ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering
brat i 2008 (se figur 18). Den tydelige forvaerring
af de makrogkonomiske 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
pavirkede 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 gald og egenka-
pitalfinansiering.

Hvad angér de enkelte komponenter i virksom-
hedernes eksterne finansiering, faldt realrenten
pa MFI-udlén til ikke-finansielle selskaber i for-
hold til ultimo 2007 (se figur 18). Sammenlig-
ningen ultimo til ultimo dakker over udtalte
svingninger inden for aret. De korte nominelle
renter steg generelt i det meste af aret og fulgte
dermed den opadgdende tendens i 3-méneders
Euribor tet, selv om virkningen realt set blev
dempet af stigningen i inflationsforventningerne
pé kort sigt frem til september. I november og
december faldt de korte renter betydeligt, hvilket
afspejlede nedsettelserne af de pengepolitiske
renter og lavere pengemarkedsrenter. Som folge
heraf faldt den nominelle rente pé 1&n med vari-
abel rente og en initial rentebindingsperiode pa
op til 1 ar med 70 basispoint for sma lan og 106
basispoint for store lan.

MFlernes lange udlansrenter steg forst frem til
september 2008, hvorefter de faldt i arets sidste
kvartal. Store lan tegnede sig for det mest mar-
kante fald. I forhold til ultimo 2007 var MFIer-
nes lange udlansrenter pa sma lan stort set uen-
drede, mens renterne pa store lan faldt med 72
basispoint. Statsobligationsrenterne for tilsva-
rende lobetider viste ogsa forskellige tendenser i

Figur 18. Reale omkostninger ved
euroomradets ikke-finansielle selskabers

eksterne finansiering

(I pct. p.a.)
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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 vagtet gennemsnit af om-
kostningerne ved banklan, omkostningerne ved at udstede geelds-
instrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa basis af
de respektive udestéender og deflateret med inflationsforventnin-
gerne (se boks 4 i ECBs Manedsoversigt for marts 2005). Indfg-
relsen af harmoniserede MFI-udlansrenter i begyndelsen af 2003
medfgrte et statistisk brud i serien.

arets lob, idet de forst steg og siden dykkede. Alt
i alt var renten pa 5-arige statsobligationer i de-
cember 2008 85 basispoint lavere end ultimo
2007. Det medforte i gennemsnit en udvidelse af
spendet mellem bankernes lange udlansrenter
og sammenlignelige markedsrenter i 2. halvar.
Udvidelsen faldt sammen med de skarpt stigende
finansieringsomkostninger for bankerne pa kapi-
talmarkederne.

De reale omkostninger ved de ikke-finansielle
selskabers markedsbaserede gald steg kraftigt i
2008, hvilket forsterkede den opadgéende ten-
dens, som begyndte ultimo 2007. I december
2008 14 disse finansieringsomkostninger 200 ba-
sispoint over niveauet i det foregdende ar og 420
basispoint over det historiske lavpunkt i 2005.
Niveauet ultimo 2008 er det hgjeste siden OMU-
ens start og et godt stykke hejere end det tidli-
gere toppunkt i 2000. Derimod faldt statsobliga-
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Figur 19. Fordeling af den arlige realvakst i

ekstern finansiering til ikke-finansielle
selskaber"
(&ndring i pct. ar/ar)
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Kilde: ECB.
1) Den arlige reale vakst defineres som forskellen mellem den
faktiske érlige vaekst og vaeksten i BNP-deflatoren.
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tionsrenten for tilsvarende lebetider som navnt.
Det resulterede i en betydelig udvidelse af er-
hvervsobligationsrentespaendet i 2. halvar 2008.
Udvidelsen afspejler ogsa stramningen af kredit-
standarderne og investorernes ggede risikoopfat-
telse.

De ikke-finansielle selskabers reale omkostnin-
ger ved bersnoterede aktier steg betydeligt i arets
lob. Der sés en tydelig forvaerring i 2. halvér
2008, hvor aktiekurserne (fx malt ved det brede
Dow Jones Euro Stoxx for euroomradet) dyk-
kede og risikoaversionen steg til et exceptionelt
hejt niveau. Efter at have varet bemarkelses-
verdig robust i 1. halvar faldt indtjeningsvak-
sten 1 bersnoterede virksomheder ogsa brat og
blev negativ i november, malt pa arsbasis.

DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS EKSTERNE
FINANSIERING AFTOG

De ikke-finansielle selskabers eftersporgsel efter
ekstern finansiering aftog gradvis i lebet af
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Figur 20. Profitmal for bersnoterede ikke-

finansielle selskaber i euroomradet

(Kvartalsvise observationer; i pct.)

=== Forholdet mellem nettoindtegter og salg (venstre akse)
«e+++ Forholdet mellem driftsindkomst og salg (venstre akse)
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Kilder: Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
Anm.: Beregningen er baseret pa de samlede kvartalsregnskaber
for bgrsnoterede ikke-finansielle selskaber i euroomradet. Ud-
snittet er korrigeret for enkelttilfzelde. I forhold til driftsindkom-
sten, som er defineret som salg minus driftsomkostninger,
henviser nettoindtegterne til driftsindteegter og ikke-driftsind-
teegter efter skat og ekstraordinare poster.

2008. 1 4. kvartal 2008 var den reale arlige vaekst
i de ikke-finansielle selskabers finansiering 2,7
pet. i forhold til 4,9 pct. i 4. kvartal 2007 og 5,1
pet. i 1. kvartal 2008. Udviklingen kunne navnlig
tilskrives nedgangen — dog fra et hejt niveau — i
bidraget fra MFI-lan og i mindre omfang den la-
vere udstedelse af barsnoterede aktier, mens bi-
draget fra gaeldsinstrumenter var stort set stabilt
(se figur 19).

Ifolge aggregerede regnskaber fra bersnoterede
virksomheder var avancerne fortsat robuste i 1.
halvar 2008 (se figur 20). Mal for virksomheder-
nes lensomhed faldt dog betydeligt i 2. halvar
2008. Samtidig blev den forventede indtjening i
euroomradet brat nedjusteret i 4. kvartal 2008.
Antallet af nedjusteringer af forventningerne til
indtjeningen i bersnoterede virksomheder i euro-
omradet ultimo aret var det hgjeste nogensinde.

Vaksten i MFlernes udlan til ikke-finansielle
selskaber aftog i 2008 fra det nominelle toppunkt



Figur 21. De ikke-finansielle selskabers

finansieringsgab og dets hovedkomponenter

(I pct. af BNP; 4 kvartalers glidende gennemsnit)
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Kilde: ECB.
1) Inkl. lagerbeholdninger og akkumulering af ikke-finansielle
aktiver.

2) Inkl. nettokapitaloverfgrsler.

pa 15,0 pct. 1 marts til 9,4 pct. i december. Den
fortsat robuste vakst ar-til-ar dakker over en
svaekkelse af vaksten i MFlernes udlan til virk-
somheder, idet der var et overhang fra den kraf-
tige vaekst i 1. halvar 2008. Som vaksten pa kort
sigt illustrerer, tog nedgangen fart mod slutnin-
gen af dret, navnlig i december, som folge af de
forvaerrede finansieringsforhold. Nedgangen er
stort set i overensstemmelse med den stramning
af finansieringsforholdene, som bankerne angav
i eurosystemets undersegelser af bankernes ud-
lan i arets lgb, den reducerede aktivitet inden for
fusioner og virksomhedsovertagelser og den
okonomiske afmatning. Der kan veare flere arsa-
ger til, at vaeksten i MFIernes udlén var forholds-
vis robust, 1 det mindste frem til november, selv
om den aftog. Virksomhederne i euroomradet vi-
ste en forholdsvis robust udvikling i den forste
del af 2008 og understottede sdledes efterspargs-
len efter 1an til finansieringsformél. En anden
medvirkende faktor kan have veret traek pé kre-
ditfaciliteter, der var aftalt i bedre tider. Efter-
spargslen efter banklan kan ogsa vere blevet un-
derstattet af en substitutionseffekt som folge af

vanskelighederne ved at opné finansiering pa ka-
pitalmarkederne, en reduktion af interne midler
og en stramning af handelskreditter. Endvidere
er det ofte vanskeligt for virksomhederne at til-
passe deres udgifter pa kort sigt, fordi de ikke
kan reducere produktionskapaciteten og gen-
nemfere spareplaner fra den ene dag til den an-
den. Det kan vere en del af forklaringen pa den
robuste eftersporgsel efter kredit i 2. halvar trods
de svagere vaekstudsigter.

Veaksten i markedsbaseret finansiering — i form
af bade gaeld og egenkapital — aftog i takt med
den kraftige stigning i de relaterede omkostnin-
ger. Den érlige vaekst 1 geldsinstrumenter ud-
stedt af ikke-finansielle selskaber faldt fra ca.
9,0 pct. primo aret til 6,6 pct. i december 2008.
Udstedelsen af kortfristede galdsinstrumenter,
som steg en smule, efter den finansielle uro satte
ind i sommeren 2007, aftog ogsa gradvis. Dette
menster bekraftes af den kortsigtede udvikling i
de s@sonkorrigerede tal. Udviklingen, som bi-
drog til udvidelsen af erhvervsobligationsrente-
spaendene, kan desuden afspejle nedgangen i fu-
sioner og virksomhedsovertagelser. Den érlige
vaekst i bersnoterede aktier udstedt af ikke-
finansielle selskaber faldt markant i hele 2008 til
nul i december. Det ubetydelige bidrag fra netto-
udstedelsen af bersnoterede aktier til virksomhe-
dernes nettofinansiering i euroomradet kan til-
skrives de sterkt stigende reale omkostninger
ved egenkapital og det meget volatile marked.

Vaksten i1 de ikke-finansielle selskabers eks-
terne finansiering, som ganske vist er aftagende,
kan henge sammen med udvidelsen af finansie-
ringsgabet eller nettoldntagningen — beregnet
som forskellen mellem virksomhedernes brutto-
opsparing og bruttoinvesteringer (se figur 21).
Finansieringsgabet for de ikke-finansielle virk-
somheder i euroomradet 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 forste del af
2008 kunne faldet i virksomhedernes opsparing
hovedsagelig tilskrives stigende rentebetalinger.
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YDERLIGERE STIGNING | VIRKSOMHEDERNES
G/ELD

Hvad angér balancen hos euroomradets ikke-
finansielle selskaber, medferte den langvarige
vaekst 1 geldsstiftelsen en yderligere stigning i
geldskvoten (se figur 22). I 4. kvartal 2008 vok-
sede galden i forhold til BNP til 80,5 pct. og
gelden 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 galdskvote steget konstant i de sene-
ste fire ar. Gelden som andel af de ikke-finan-
sielle selskabers finansielle aktiver, som havde
vist en nedadgdende tendens siden 1. kvartal
2003, steg en smule i det meste af 2008. Kombi-
nationen af gget geeld og stigende renter udmen-
tede sig i en betydeligt storre rentebyrde for de
ikke-finansielle selskaber i lobet af 2008.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation 14 i gennemsnit pa
3,3 pct. 1 2008, hvilket var en sterk stigning i
forhold til tidligere &r — hvor den arlige inflation
typisk 1& omkring 2,2 pct. — og et godt stykke
over ECBs definition pa prisstabilitet pa mellem-
langt sigt (se tabel 1). Stigningen for 2008 som
helhed var resultatet af to meget forskellige ten-
denser i udviklingen i HICP i lgbet af aret. Fra et

Figur 22. De ikke-finansielle selskabers

galdskvoter

(I pet.)

== Geeld i forhold til bruttooverskud af produktion
(venstre akse)
eeeee Geeld i forhold til BNP (hgjre akse)
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Kilder: ECB, Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Gelden indrapporteres pa grundlag af de kvartalsvise
europziske sektorkonti. Den omfatter lan, udstedte geldsinstru-
menter og pensionskassereserver. Observationer frem til 4. kvar-
tal 2008 er medtaget.

i forvejen hejt niveau pa 3,1 pct. ultimo 2007
steg den arlige inflation yderligere til et toppunkt
pa 4,0 pct. i juni og juli 2008 for derefter at falde
brat i arets sidste maneder til 1,6 pct. i december.

Tabel I. Prisudviklingen

(Z&ndring i pet. 4r/ar, medmindre andet er anfort)

‘ 2006 2007 2008 ‘ 2006 2008 2008 2008 2008 ‘ 2008 2009
4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. Dec. Jan.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 22 2,1 33 2,9 34 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 -53
Uforarbejdede fodevarer 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Forarbejdede fodevarer 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 43 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 " 5.1 2.8 6,2 4.0 5.4 7.1 8,5 37 1,6 .
Oliepriser (EUR pr. tende) ? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 34,3
Ravarepriser * 24,8 9,2 44 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 vedrgrer euroomrédet inklusive Slovakiet.

1) Ekskl. byggeri.
2) Brent Blend (til levering om en méned).
3) Ekskl. energi; i euro.
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De skarpe kontraster i udviklingen i den samlede
HICP-inflation i 2008 var preeget af menstre i de
globale réavarepriser (energi og andre ravarer
inkl. fedevareravarer) (se figur 23). I 1. halvar
fortsatte en sterk global efterspergsel med at
skubbe de globale ravarepriser opad til usedvan-
lig heje niveauer, mens den hurtige ekonomiske
afmatning i 2. halvar, som udviklede sig til en ty-
delig konjunkturnedgang ultimo aret, forarsa-
gede bratte fald igen. Mest markant fortsatte
oliepriserne med at stige voldsomt i 1. halvar
2008 efter kraftige stigninger i 2007 og néaede et
historisk toppunkt primo juli p&d baggrund af
stramme udbuds- og eftersporgselsforhold. I 2.
halvar faldt oliepriserne brat til et godt stykke
under priserne primo 2008. Sidelebende hermed
resulterede en global mindskelse af lagrene af
fodevareravarer i begyndelsen af dret i markante
stigninger i priserne pa forarbejdede fodevarer
fra i forvejen heje niveauer ultimo 2007, hvor-
efter de faldt brat mod slutningen af 2008. HICP-
inflationen ekskl. energi og (forarbejdede og
uforarbejdede) fodevarer forblev derimod stabil
(pd 1,9 pct. 1 2008 i forhold til 1,8 pct. i 2007).

Arbejdskraftsomkostningerne steg i 1. halvar
2008, hvor der sés et betydeligt opadrettet pres
péd enhedslenomkostningerne og en markant
konjunkturmaessig nedgang i vaksten i arbejds-
kraftsproduktivitet. Det gav anledning til alvor-
lige, voksende bekymringer med hensyn til risi-
koen for betydelige anden runde-effekter i
euroomradet. Bekymringerne toppede omkring
midten af aret og aftog i efteraret, hvor ekono-
mien gik ind i en tydelig nedgangsfase.

I overensstemmelse hermed begyndte forbruger-
nes inflationsopfattelse og -forventninger, der
var steget markant i 1. halvar til det hejeste ni-
veau siden euroens indferelse, at aftage mod
slutningen af aret.

Figur 23. De vigtigste komponenter i HICP-

inflationen

(&ndring i pet. ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

HICP-INFLATIONEN VAR BETYDELIGT PAVIRKET
AF ENERGI- 0G FODEVAREPRISUDVIKLINGEN
Volatiliteten i ravarepriserne var hovedarsagen
til de betydelige bevegelser i HICP-inflationen i
euroomradet i 2008. Den konstante stigning i
den arlige inflation, der toppede pé 4,0 pct. i juni
og juli, fulgte efter helt exceptionelle stigninger
i energi-, industri- og fedevareravarepriserne (se
boks 4). Det efterfolgende hurtige fald i HICP-
inflationen til 1,6 pct. ultimo aret var derimod re-
sultatet af den markante nedgang i rdoliepriserne
og fald i priserne pé en lang reekke andre globale
ravarer, inkl. fodevarer, samt en gunstig basis-
effekt sammen med en hurtigt aftagende ekono-
misk aktivitet.
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Boks 4

RAVAREPRISER 0G HICP-INFLATION n 2 ]
Figur A. Ravarepriser

Priserne pa en lang raekke ravarer steg markant
i perioden mellem primo 2005 og Jul] 2008 (Se (Manedlige observationer i euro; indeks: 2000 = 100))
figur A). De er faldet hurtigt siden da i forbin- —— Fodevarer og tropiske drikkevarer

delse med den markante nedgang i den globale - Metaller

. .. o S ==== Olie
okonomiske aktivitet. Denne udvikling — isar i
. 2 i . 300 300
prisen pa olie og fedevarer — har haft stor ind-
flydelse pa forbrugerpriserne i euroomradet og "
. . . 250 1250
udger en stor del af forklaringen pa den hoje H
. . . g u
samlede HICP-inflation i 2008. I denne boks S
. . . . . . 200 aret 1 200
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Stigninger i rdvarepriserne pdvirker HICP- 50 50
inflationen direkte ved deres umiddelbare effekt 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
pé forbrugerpriserne pé energi 0og fﬂdevarer, Kilder: Hamburg Institute of International Economics og ECBs
som udger nasten 30 pct. af det samlede HICP, ~ beregninger.

De kan ogsa have en indirekte virkning pa for-

brugerpriserne gennem producentpriserne, idet virksomheder med hgjere inputomkostninger over-
velter disse omkostningsstigninger pa salgspriserne for at bibeholde eller genoprette deres avan-
cer.

I hvilket omfang hgjere omkostninger overveltes pa de n@ste produktionsstadier og pa forbruger-
ne, afthenger af flere faktorer, bl.a. konkurrencepres pa markedet og konjunkturforhold. Da det
tager tid for omkostningssted at bevage sig op gennem forsyningskaeden, anses indirekte effekter
generelt for at sla igennem med storre tidsforsinkelse og at vare l&ngere end direkte effekter.

Tallene viser, at hovedparten af stigningen i den samlede HICP-inflation fra august 2007 skyldtes
direkte og indirekte effekter af ravareprisstadet. I overensstemmelse hermed steg priserne pa for-
arbejdede og uforarbejdede fodevarer og energi — de HICP-komponenter, som er mest direkte udsat
for sted — vaesentligt frem til juli 2008, mens mal for inflationen ekskl. fedevarer og energi var stort
set uendrede i perioden (se figur B).

Der opstod tilsyneladende ogsé indirekte effekter i andre HICP-komponenter, der anvender olie og
fodevareravarer som produktionsinput. Inden for tjenesteydelseskomponenten steg fx priserne pa
transportrelaterede tjenesteydelser og charterrejser samt restaurationspriserne — der anvender olie
og fedevarer som produktionsinput — betydeligt i 2008, da ravarepriserne sked i vejret (se figur C).
Stigningerne kan dog ogsé afspejle andre faktorer end stigningerne i olie- og fedevarepriserne, fx
lonudviklingen og en sterk eftersporgsel fra forbrugerne, isar i 1. halvar.

1 Se artiklen "Oil prices and the euro area economy" og boksen "Recent oil price developments and their impact on euro area prices" i
Maénedsoversigten for henholdsvis november 2004 og juli 2004.
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Anden runde-effekter

Ud over direkte og indirekte effekter, der normalt beskrives som forste runde-effekter, indebarer
et ravareprisstod ogsa risikoen for anden runde-effekter, der kan leegge yderligere opadrettede pres
pa forbrugerpriserne. Anden runde-effekter henviser typisk til stigninger i forbrugerpriserne ud
over forste runde-effekter som folge af stedets indvirkning pa len- og prisdannelsen. En stigning i
inflationen som folge af de direkte og indirekte effekter af et ravareprisstod kan fore til anden
runde-effekter, hvis ekonomiske akterer (iser inden for pris- og lendannelsen) forseger at kom-
pensere for tabet i realindkomst som felge af tidligere inflationssted. Dette kan igen pavirke infla-
tionsforventningerne samt pavirke pris- og lendannelsen yderligere. Herved kan et midlertidigt
inflationssted blive rodfaestet og saledes dyrere at fjerne.

Sandsynligheden for, at et rdvareprissted forer til anden runde-effekter, ath@nger af flere faktorer,
herunder den gkonomiske konjunktursituation, vare- og arbejdsmarkedets fleksibilitet (iser om der
er automatisk indeksregulering, der pavirker lon- og prisdannelsesprocessen), dannelsen af inflati-
onsforventninger og, hvad der er vigtigst, centralbankens trovardighed.

Udviklingen i inflationsforventninger og arbejdskraftsomkostninger kan anvendes til at overvage
risikoen for anden runde-effekter. Der sas en vis stigning i inflationsforventningerne ifelge kon-
junkturbarometre i perioden fra medio 2007 til medio 2008. Forventningerne implicit i "break
even"-inflationen fra obligationsrenten fulgte en klar opadgdende tendens i samme periode, men
med intensiveringen af den finansielle uro og det efterfelgende fald i oliepriserne er denne tendens
efterfolgende vendt (se figur D). Oplysninger baseret pa udviklingen i lenforhandlingerne i lobet
af 2008 tyder ogsa pa en sterk lenvakst 1 forskellige eurolande, selv om det er vanskeligt at sige
pracist, hvor meget af stigningen der kan tilskrives anden runde-effekter (se ogsa boks 5).

Figur B. HICP-inflation

Figur C. Udvalgte delkomponenter af HICP-

komponenten tjenesteydelser

(&ndring i pet. ar/ar; manedlige observationer) (&ndring i pct. ar/ar; manedlige observationer)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger. Kilde: Eurostat.
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Figur D. Langsigtede inflationsforventninger

fra undersogelser og "break even"-inflationen

(Z&ndring i pet. ar/ar)
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Kilder: Consensus Economics; Euro Zone Barometer, ECB, Reu-
ters og ECBs beregninger.

Anm.: De langsigtede inflationsforventninger opggres normalt
halvarligt 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.

De kraftige udsving i HICPs energikomponent —
med en vaegt pa 9,8 pct. i det samlede HICP — af-
spejlede de bratte @ndringer i priserne pa fly-
dende braendstof (fx benzin, diesel og fyrings-
olie) som folge af de globale oliepriser
kombineret med den forsinkede reaktion fra
energikomponenterne ekskl. olie (fx el og gas),
der som regel folger raoliepriserne med forsin-
kelse (se figur 24). I juni 2008 14 oliepriserne i
euro ca. 63 pct. hejere end éret for. I december
2008 var de 49 pct. lavere end éret for og var fal-
det med ca. 63 pct. fra toppunktet i juni 2008.
Denne markante variation i profilen inden for et
enkelt ar blev ogsa forsterket af kraftige udsving
i raffineringsmarginen. ZAndringen ar-til-ar i
HICP-energikomponenten toppede pa 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.
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Mens de direkte, "mekaniske" effekter af et
ravareprisstod pa forbrugerpriserne er uundga-
elige, og indirekte effekter, athengig af trans-
missionen af stadet gennem priskaeden, er muli-
ge, er det afgorende, at et omfattende inflati-
onspres forbundet med anden runde-effekter
forhindres. En pengepolitik, der er orienteret
mod at bevare prisstabilitet pda mellemlangt
sigt, har til opgave at sikre, at et ravareprisstod
ikke pavirker de langsigtede inflationsforvent-
ninger og udleser bredere prispres. Pa baggrund
af et stadig sterkere inflationspres besluttede
ECB derfor at forhgje sin officielle rente i juli
2008 for at stabilisere inflationsforventninger-
ne. Renterne blev imidlertid nedsat senere pa
aret, da det stod klart, at inflationspresset ville
lette betydeligt pa grund af den bratte nedgang
i ravarepriserne og den skonomiske afmatning.

Den érlige vekst i komponenten forarbejdede fo-
devarer i HICP for euroomradet viste samme
menster som energikomponenten, idet vaksten
steg markant i efteraret 2007, hvorefter den aftog
kraftigt fra medio 2008. Den arlige endring i pri-
serne pa forarbejdede fodevarer naede et top-
punkt pa 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 efterfolgende afdempning i priserne pa
forarbejdede fodevarer skyldtes komponenter,
der er kraftigt pavirket af de globale priser pa
landbrugsravarer sdsom bred og kornprodukter,
mejeriprodukter samt olie og fedtstoffer. For aret
som helhed naede stigningen i priserne pa forar-
bejdede fodevarer op pa i gennemsnit 6,1 pct. i
2008 i forhold til 2,8 pct. i 2007. Priserne pa
uforarbejdede fodevarer steg derimod med 3,5
pet. 12008 i forhold til 3,0 pct. i 2007.



Bortset fra energi og (forarbejdede og uforarbej-
dede) fodevarer var HICP-inflationen stort set
stabil 1 2008. Virkningen af betydeligt hejere in-
putpriser som folge af heje ravarepriser (energi
og andre ravarer) blev opvejet af den afdem-
pende effekt af et lavere importprispres pa bag-
grund af euroens appreciering indtil midten af
aret og en steerk international konkurrence, samt
af de gunstige basiseffekter i forbindelse med, at
den momsstigning pa 3 procentpoint, der blev
indfert i Tyskland den 1. januar 2007, begyndte
at glide ud af den arlige inflation primo 2008.

Priserne pé industrivarer ekskl. energi steg med
0,8 pct. 1 2008, en lille nedgang i forhold til 1,0
pct. 1 2007. Pa trods af det pres pa inputomkost-
ningerne, som kom fra indenlandske producen-
ter, og den heje kapacitetsudnyttelse dempedes
prisstigningerne pa industrivarer ekskl. energi i
1. halvar 2008. Der var en vis opgang fra juli,
bl.a. pa grund af effekten af den bratte apprecie-
ring af den amerikanske dollar i 2. halvar og eks-
traordinzere sesonudsalg, som pavirkede tekstil-
priserne i lebet af sommeren.

Prisstigningerne pa tjenesteydelser var stort set
stabile gennem det meste af 2008, selv om de
fortsat 1a forholdsvis hejt pa omkring 2,5 pct. ef-
ter en markant stigning i 2007. Mens den indi-
rekte virkning af stigningerne i de globale ra-
varepriser, navnlig pa olie og fedevarer, kan
have bidraget til en vedvarende opadrettet effekt
pé 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.

HOJERE GENNEMSNITLIGE STIGNINGER |
PRODUCENTPRISERNE 1 2008, MEN ET MARKANT
NEDADRETTET PRES MOD SLUTNINGEN AF ARET
Prispresset fra forsyningskeden var ekstremt
hejt sidst pa foraret pa baggrund af de heje pris-
stigninger pa ravarer, og dette skabte gget infla-
tionsbekymring. Presset aftog dog stet i lebet af
sommeren og mere udtalt i drets sidste par mane-
der — med fald i indekspriserne (ekskl. energi og
byggeri) fra oktober — da ravarepriserne be-
gyndte at dykke og presset pa produktionsfakto-
rerne (bade kapital og arbejdskraft) aftog.

Figur 24. De vigtigste komponenters bidrag til

HICP-inflationen

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Som fglge af afrunding kan der forekomme uoverensstem-
melser i forhold til det samlede indeks.

2005

Den érlige gennemsnitlige @&ndring i producent-
priserne i industrien (ekskl. byggeriet) i euro-
omradet var 6,2 pct. 1 2008, betydeligt hejere end
12007 (2,8 pct.). Efter at have naet et historisk
toppunkt pa 9,2 pct. i juli 2008 aftog stignin-
gerne ar-til-ar i producentpriserne hurtigt til 1,7
pct. i december, hvilket hovedsagelig skyldtes
udviklingen i energi- og fedevarepriserne. Den
arlige endring i energiproducentpriserne naede
et toppunkt pa 24,9 pct. i juli 2008, men var fal-
det til 1,6 pct. i december.

Den arlige vaekst i producentpriserne i industrien
ekskl. byggeriet og energi toppede i juli 2008 pa
4,4 pct. for derefter at falde til 1,6 pct. i decem-
ber. Dette markante fald pavirkede halvfabrikata
og forbrugsgoder, om end i forskelligt omfang
og pa forskellige tidspunkter, men havde mindre
indvirkning pa kapitalgoder (se figur 25).
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Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(&ndring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfort)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Aftalt lon 23 2,1 32 2,1 2,8 29 34 35
Samlede timelenomkostninger 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Lensum 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
Enhedslenomkostninger 0,9 1.7 2,5 2,6 32 3,6

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.

Vaksten i priserne pa halvfabrikata accelererede
i arets forste otte maneder og ndede et toppunkt
pa 6,0 pct. i august. I 1. halvar var priserne pa
halvfabrikata stadig pavirket af et opadrettet pres
fra stadigt stigende priser pa industrielle ravarer
og energi. | 2. halvar lagde energiprisernes fald
pa verdensmarkedet og den ekonomiske afmat-
ning en demper pa udviklingen i outputpriserne
inden for mange omréader af halvfabrikatasekto-
ren. Ved arets udgang var mange outputpriser fal-
dende pa baggrund af en staerk aktivitetsnedgang.

Figur 25. De enkelte komponenter i

producentpriser i industrien

(&ndring i pct. ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Slovakiet.
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Zndringen i den arlige vakst i priserne pa kapi-
talgoder var forsinket og mere afdempet med en
svag stigning til 2,2 pct. 1 september (i modseet-
ning til den faldende tendens i 2007), som fla-
dede ud mod slutningen af aret, hvor konkurren-
cen skarpedes pa baggrund af et hurtigt fald i
eftersporgslen.

Langere nede i produktionskaden fortsatte den
kraftige stigning i priserne pa forbrugsgoder,
som sas i de sidste méaneder af 2007, i 1. halvér
2008. Den éarlige @ndring i de samlede priser pa
forbrugsgoder steg til 4,7 pct. i marts 2008, hvil-
ket er den hgjeste stigning siden starten pa Den
Monetare Union i 1999. Hovedarsagen var pri-
serne pa ikke-varige forbrugsgoder, der afspej-
lede det globale fedevareprispres. Den arlige
@ndring i priserne pa forbrugsvarer ekskl. tobak
og fodevarer 14 stabilt hele aret.

Samlet set havde den generelle afdempning af
eftersporgslen i euroomradet ved arets udgang
resulteret i langt mere konkurrencepraegede mar-
kedsforhold pa forskellige produktionsstadier.
Den egede konkurrence, kombineret med fal-
dende verdensmarkedspriser pa ravarer, afspej-
ledes i omfattende rapportering om fald (eller
stabilisering) i savel input- som outputpriser for
bade fremstillings- og servicesektoren.

ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE STEG
MARKANT

Indikatorerne for arbejdskraftsomkostningerne for
euroomradet tyder pa en vaesentlig acceleration ca.
ultimo 2007 og primo 2008 efter nogle ar med en



svag nedgang. Den arlige vaekst i lonsum pr. ansat
var 3,3 pct. i arets forste tre kvartaler, hvilket er
betydeligt hejere end den gennemsnitlige arlige
vakst i perioden 2005-07, hvor den 18 mellem 1,8
pet. og 2,5 pet. (se tabel 2). Timelonnen tegner et
lignende billede, selv om 1. kvartal var pavirket af
den tidlige paske i 2008, hvilket forte til en kraftig
stigning i serierne i dette kvartal. Aftalt lon acce-
lererede ligeledes i lobet af 2008 fra et interval pa
2,1-2,3 pct., som havde gjort sig geldende i de se-
neste ar, og steg til 2,9 pct. i 1. halvar, 3,4 pct. 1 3.
kvartal og 3,5 i 4. kvartal.

Den tiltagende lonvakst i 1. halvar har muligyvis,
ud over en reekke forskelle i beskaftigelsesvak-
sten mellem lenniveauer, afspejlet de stramme
arbejdsmarkeder og den direkte eller indirekte
virkning af tidligere udviklingstendenser i HICP.
Pa baggrund af de betydelige stigninger i de glo-
bale ravarepriser, de meget stramme arbejdsmar-
kedsforhold og den store forsinkelse, der kraves,
for at endringer i den eskonomiske aktivitet far
afgerende virkning pa arbejdskraftsomkostnin-
gerne, var der medio 2008 en betydelig risiko
for, at anden runde-effekter, iser fra indeksregu-
leringen af lenningerne til en hej inflation (selv
om den var midlertidig), ville opveje eventuelle
afdempende effekter pa lenomkostningerne af
den gradvise nedgang i aktiviteten, som var for-
udset pa 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 euroomradet, som var kraftigere end
forventet, svaekkede risikoen for bredt funderede
anden runde-effekter betragteligt. Virksomhe-
derne forventedes at gennemfere foranstaltnin-
ger for at begraense arbejdskraftsomkostningerne
pa baggrund af usikkerheden omkring udsigterne
for euroomradet, og den hurtige forverring af ar-
bejdsmarkedsforholdene bidrog ligeledes til at
dempe presset pa lonomkostningerne.

Sektortal viser forskellige tendenser i de enkelte
sektorer. Veaksten i alle indikatorer for arbejds-
kraftsomkostningerne var serligt hej i byggeriet
i 2008, maske som en afspejling af visse sam-
mensatningseffekter, idet afskedigelserne var

Figur 26. Lonsum pr. ansat fordelt efter sektor

(Z&ndring i pet. ar/ar; kvartalsvise observationer)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne vedrgrer euroomrédet inklusive Slovakiet.

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

Pa baggrund af aktivitetsnedgangen og den for-
ventede negative konjunkturpavirkning af ar-
bejdskraftsproduktiviteten accelererede enheds-
lenomkostningerne  hurtigt og mindskede
virksomhedsavancerne. Den arlige vakst i ar-
bejdskraftsproduktiviteten faldt til 0,2 pct. i gen-
nemsnit i de forste tre kvartaler af 2008 og blev
endog negativ i 3. kvartal i forhold til en arlig
vakst pa ca. 1 pct. i gennemsnit i 2006-07. En-
hedslenomkostningerne steg saledes fra en arlig
vaekst pa 1,6 pct. i 3. kvartal 2007 til 3,6 pct. i 3.
kvartal 2008. 1 de forste tre kvartaler af 2008 var
den arlige stigning i enhedslenomkostningerne
3,2 pct. i forhold til en gennemsnitlig vakst pa
1,7 pct. og 0,9 pct. i henholdsvis 2007 og 2006.
Den hurtige stigning i enhedslenomkostningerne
reducerede avancerne i lgbet af 2008, da virk-
somhederne ikke var i stand til at sende de hojere
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Figur 27. Boligprisudviklingen i euroomradet

(&ndring i pet. ar/ar; arlige observationer)
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Kilde: ECBs beregninger baseret pa ikke-harmoniserede natio-
nale observationer.
Anm.: 2008-observationer vedrgrer 1. halvar 2008.

omkostninger videre i fuldt omfang. En indikator
for det samlede avancetilleeg, malt som forskel-
len mellem veeksten i BNP-deflatoren og enheds-
lonomkostningerne, tyder pa en nedgang i avan-
cerne efter flere ar med stigninger. Avance-
tillegget faldt med i gennemsnit 0,9 procentpoint
i de tre forste kvartaler af 2008 sammenlignet
med den tilsvarende periode af det foregaende ar,
efter en stigning pa 0,9 procentpoint i 2007.

STIGNINGERNE | BOLIGPRISERNE AFTOG YDERLIGERE
Boligpriserne, som ikke indgar i HICP, faldt i 1.
halvar 2008 og fortsatte saledes den aftagende
tendens, der havde gjort sig gaeldende siden 2.
halvér 2005. Ifelge de seneste skon faldt den &r-
lige vakst i boligpriserne for euroomradet som
helhed til 2,7 pct. i 1. halvar 2008 fra 3,9 pct. i 2.
halvar 2007 (se figur 27). Landedata bekrefter,
at den gradvise afdempning i boligprisstignin-
gerne i euroomradet var forholdsvis bredt funde-
ret1 1. halvéar 2008, selv om der var en vis uens-
artethed mellem landene. Stigningerne i
boligpriserne aftog vaesentligt i Belgien, Spanien
og Frankrig i forhold til perioden 2006-07. Bo-
ligpriserne begyndte at falde i Irland i 2. halvér
2007 og i Malta i 1. halvar 2008. I Italien, Hol-
land, Portugal og Ostrig svarede boligprisstig-
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ningerne i 1. halvar 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 afdeempet udvikling.

UDVIKLINGEN | INFLATIONSOPFATTELSE 0G
INFLATIONSFORVENTNINGER

Den bratte stigning i den samlede inflation i 1.
halvar 2008 satte oget fokus péa inflationsopfat-
telse og -forventninger i forbindelse med vurde-
ringen af den fremtidige udvikling i inflationen.
Europa-Kommissionens mal for forbrugernes
kvalitative opfattelse af inflationen i de fore-
gdende 12 méneder fortsatte med at stige og
naede medio 2008 op pa et niveau, som ikke er set
siden tiden lige efter overgangen til eurosedler og
-menter i januar 2002 (se figur 28).

Ved érets udgang var denne inflationsopfattelse
aftaget noget. P4 samme made viste forbrugernes
inflationsforventninger til de naste 12 maneder
en stigende tendens (de forventninger, som frem-
gik af undersegelsen, skal demmes i forhold til
den rapporterede opfattelse) i de forste maneder
af 2008 frem til sommeren, hvorefter de aftog ul-
timo aret. Europa-Kommissionens undersogelse
er imidlertid et mal for kortsigtede forventnin-
ger, der ligger tet op ad den observerede infla-
tion. Den maler ikke langsigtede forventninger,
som er vigtigere for de pengepolitiske beslutnin-
ger. Oplysninger fra konjunkturbarometre tyder

Figur 28. Euroomradets forbrugeres kvalitative

inflationsopfattelse og -forventninger

(Nettotal i pct; saesonkorrigeret)
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Slovakiet.



pé, at de undersogelsesbaserede langsigtede in-
flationsforventninger (fem ar frem) stadig 14 fast
pa 2,0 pct., selv om der medio dret var tegn pa en
vis stigning og pa egede risici. Disse blev opve-
jet senere pa dret ifelge undersogelsesdata fra
Consensus Economics, Euro Zone Barometer og
ECBs Survey of Professional Forecasters.
"Break even"-inflationen ud fra inflationsindek-
serede obligationer og swaps i euroomréadet (ved
brug af den implicitte 1-arige "break even"-infla-
tion pa termin fire ar frem) steg gradvis til over
2,5 pct. medio 2008 for derefter at falde i efter-
aret til ca. 1,8 pct. ultimo dret. Disse markeds-
baserede mal (navnlig obligationsbaserede mal)
blev dog forvranget pad det pageldende tids-
punkt af pludselige e@ndringer i investorernes
praeferencer og portefoljeskift. Samlet set pe-
gede en raekke undersggelses- og markedsbase-
rede indikatorer medio 2008 pa en klar risiko for,
at inflationsforventningerne ikke lengere var
forankrede, hvilket kreevede et klart, men afba-

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

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

KRAFTIG NEDGANG | DEN OKONOMISKE
AKTIVITET

Vaksten i realt BNP i euroomradet aftog til 0,8
pct. 12008 efter en solid vaekst pa 2,7 pet. 1 2007
og 3,0 pct. i 2006 (se tabel 3). Okonomien var
forholdsvis robust i begyndelsen af aret, men fra
medio 2008 faldt aktiviteten betydeligt som
folge af en afdempning i den indenlandske efter-
sporgsel og en udtalt global ekonomisk afmat-
ning. Aret sluttede med en markant nedgang i ak-
tiviteten, hvilket afspejlede den fornyede uro pa
de finansielle markeder og en helt exceptionel
nedgang i den globale aktivitet og efterspergsel.

Tabel 3. Sammens®tningen af vaekst i realt BNP

(&ndring i pct., medmindre andet er anfort; s@sonkorrigeret)

Arlig vaekst " Kvartalsvis vaekst
2006 2007 2008 ‘ 2007 2008 2008 2008 2008, 2007 2008 2008 2008 2008
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. |4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Realt bruttonationalprodukt 3,0 2,7 0,8 22 2,1 1,5 0,7 -12 0,3 07 -02 -02 -1,5
heraf:
Indenlandsk eftersporgsel” 29 24 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 0,6 -03 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 32 3,7 2,6 0,9 1,0 14 -09 -06
Lagerandringer” 00 0,0 02 -0,1 -02 0,1 -0,3 02 -0,2 0,4
Nettoeksport® 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
Eksport” 86 6,0 4,0 53 3,9 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Import® 8,4 54 3,9 4.4 3,1 2,2 -0,2 1,6 -0,5 1,4
Real bruttoveerditilvaekst:
heraf:
Industri ekskl. byggeri 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -06 -13
Byggeri 3,0 3,2 1,7 2,8 1,6 0,4 0,9 26 -1,8 -12
Markedsrelaterede tjenesteydelser® 3,6 3,2 27 26 19 1,2 04 06 02 00

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: De rapporterede tal er s@sonkorrigerede og til dels korrigeret for antal arbejdsdage, da ikke alle eurolande rapporterer kvartalsvise
nationalregnskabsserier korrigeret for antal arbejdsdage. Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Slovakiet.

1) Zndring i pet. i forhold til samme periode éret for.
2) Zndring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.
3) Bidrag til vaksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus athandelse af veerdier.

5) Eksport og import deekker varer og tjenesteydelser og omfatter greenseoverskridende intra-euroomradehandel. Intra-euroomradehandel
fratraekkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt sammenlignelige med beta-

lingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel og istandsattelse, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemél og libe-

rale erhverv.

. ECB
Arsberetning
2008



Figur 29. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt

BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; saesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) ZAndring i pct. i forhold til det foregaende kvartal.

2) Defineret som indenlandsk efterspgrgsel eksklusive lager-
@ndringer.

De kvartalsvise vakstrater blev pavirket af visse
tekniske faktorer. Den staerke vaekst i BNP pa 0,7
pct. i 1. kvartal kunne delvis tilskrives den usaed-
vanligt milde vinter i store dele af Europa, der
satte skub i byggeriet og dermed investerin-
gerne, samt lagerbeholdningernes positive bi-
drag til vaeksten primo aret. De samme faktorer
bidrog til den kvartalsvise nedgang i BNP pa 0,2
pct. i 2. kvartal 2008. Trods disse tekniske fakto-
rer pegede 1. halvar 2008 som helhed i retning af
en fortsettelse af den moderate konjunkturned-
gang fra 2007, idet den kvartalsvise vakst i BNP
faldt fra ' pct. til % pct. Kun halvdelen af veek-
sten kvartal-til-kvartal i 1. halvar 2008 skyldtes
den indenlandske efterspergsel — i sammenhang
med et meget afdempet forbrug og faldende bo-
liginvesteringer — mens den anden halvdel kunne
tilskrives nettoeksporten.

Den udenlandske eftersporgsel begyndte at vise
tydelige tegn pa afmatning i lebet af sommeren
2008, hvor der indtradte en fornyet sveekkelse af
den amerikanske ekonomi samt en opbremsning
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i vaekstakonomierne, som ellers blev anset for at
veare robuste over for virkningerne af den glo-
bale afmatning (se figur 29).

Fra september 2008 skete en brat opbremsning i
euroomradets BNP (-1,5 pct. kvartal-til-kvartal)
som folge af den pludselige og ekstraordinare
forveerring og udbredelse af uroen pa de finan-
sielle markeder og den deraf folgende ogede
usikkerhed. Virksomhederne reagerede kraftigt
pa den hurtige nedgang i ordrebeholdningerne
ved at udskyde udvidelsesplaner og reducere la-
gerbeholdningerne i lyset af dyrere og begraenset
adgang til finansiering, mens husholdningernes
opsparing steg pa grund af eget usikkerhed med
hensyn til beskaftigelsesudsigterne pa kort sigt
og de negative formueeffekter.

NEDGANGEN | BNP-V/EKSTEN VAR BREDT
FORDELT

Den mere afdempede eftersporgsel i 2008 var
bredt fordelt pa BNP-komponenterne. Den uden-
landske efterspargsel aftog i takt med, at aktivi-
teten i de udviklede ekonomier gik ned og vaekst-
okonomierne i stigende grad blev pavirket af den
finansielle uro. Den indenlandske eftersporgsel
svaekkedes ogsa betydeligt. Stigende ravarepri-
ser pavirkede kraftigt husholdningernes realind-
komst i 1. halvér, mens afkelingen af boligmar-
kedet forte til et hurtigt fald i boliginvesterin-
gerne. Et formindsket kapacitetspres, fornyet
usikkerhed og strammere finansieringsvilkar be-
tod nedskearinger i virksomhedernes investerin-
ger.

I lyset af en afdempet veekst i realindkomsten, et
fald i den finansielle formue, stramning af kre-
ditforholdene og forvarrede udsigter for ar-
bejdsmarkedet svakkedes husholdningernes for-
brug betydeligt i arets lob. Det private forbrug
steg med ca. 0,6 pct. i 2008 som helhed — ene og
alene pé grund af overhanget fra 2007 i den &r-
lige vackst, da forbruget i lobet af 2008 steg i blot
et kvartal —mod 1,7 pct. 1 2007. Stigningen i hus-
holdningernes nominelle indkomst holdt rimelig
stand det meste af dret pa grund af den solide
vakst 1 aflonningen af ansatte (der skyldtes ho-
jere legnsum pr. ansat og fortsat robust beskeafti-
gelse). Husholdningernes disponible realind-



komst kom under et betydeligt nedadrettet pres
fra tiltagende HICP-inflation. Kraftige stignin-
ger i ravarepriserne havede omkostningerne ved
husholdningernes typiske forbrugskurv, og vaek-
sten ar-til-ar 1 husholdningernes disponible real-
indkomst faldt til det laveste niveau siden 2003
(til ca. 0,7 pct. i gennemsnit i de forste tre kvar-
taler af 2008). Husholdningerne reagerede med
forsigtighed og valgte derfor at skeere ned pa for-
bruget i stedet for at udjevne deres forbrug og
reducere opsparingen.

Mens det seneste konjunkturforlgb generelt har
vearet praget af et forholdsvis afdempet forbrug,
har den aktuelle finansielle uro sandsynligvis
varet medvirkende til husholdningernes tilbage-
holdende forbrug. Den kraftige nedgang i den fi-
nansielle formue i forbindelse med de store fald
pé aktiemarkederne beted — enten fordi nogle af
disse fald blev opfattet som permanente, eller
fordi usikkerheden med hensyn til de ekonomi-
ske udsigter egedes — at husholdningerne be-
gyndte at nedsatte deres udgifter og spare op af
forsigtighedshensyn. De forvearrede udsigter for
arbejdsmarkedet bidrog ogsa til faldende forbru-
gertillid. Indikatorerne for tilliden blandt forbru-
gerne, der toppede medio 2007, aftog til deres
langsigtede gennemsnit i de forste maneder af
2008 og faldt derefter brat til et meget lavt ni-
veau ultimo aret (se figur 30).

12008 faldt den samlede investeringsvaekst mar-
kant til ca. 0,6 pct. efter to ar med hej vaekst (5,8
pet. 12006 og 4,2 pct. 1 2007). Nedgangen kvar-
tal-til-kvartal i de sidste tre kvartaler udlignede
det positive overheng fra 2007 og et sterkt 1.
kvartal, der ned godt af us@dvanligt godt vejr
(som affedte et fald i 2. kvartal). Boliginveste-
ringerne tegnede sig for en sterre del af nedgan-
gen end andre private investeringer.

Efter afslutningen pé den ekspansive fase inden
for boligbyggeriet i 2007 faldt boliginvesterin-
gerne 1 2008 under indflydelse af aftagende
vaekst i boligpriserne. Nedgangen var generelt
mere udtalt i lande, der havde oplevet en meget
hurtig vaekst i de foregdende ar. Eurosystemets
undersogelse af bankernes udlan pegede endvi-
dere i retning af et betydeligt fald i eftersporgs-

Figur 30. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)
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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.

len efter 1an til boligkeb, siden den finansielle
uro satte ind i sommeren 2007, hvilket afspejlede
nedturen pa boligmarkedet. Der var samtidig tale
om en markant kreditstramning.

Virksomhedernes investeringer, der havde ople-
vet kraftig vaekst 1 2007 som felge af solid ind-
tjening og hej kapacitetsudnyttelse, aftog ogsa
markant i 2008 som helhed efter en dynamisk
veekst i 1. halvar. Faldet i virksomhedernes inve-
steringer skyldtes i varierende grad en mere af-
dempet eftersporgsel og dermed formindsket
kapacitetspres, nedsat indtjening — da ravarepris-
stod 1 forste del af aret ikke var slaet helt igen-
nem og enhedslenomkostningerne steg kraftigt i
arets lab — samt strammere kreditstandarder.

Stramningen af finansieringsforholdene, der
havde gjort sig galdende, lige siden uroen pa de
finansielle markeder begyndte, forsteerkedes brat
i september 2008 og egede betydeligt omkost-
ningerne ved markedsbaseret finansiering samt
de samlede reale finansieringsomkostninger (et
aggregeret mal, der omfatter omkostningerne
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ved markedsbaseret gaeld, aktier og bankfinan-
siering). Andelen af virksomheder, der angav fi-
nansiering som en faktor, der begranser 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 trekke pa tidligere afgivne kredittil-
sagn, og at internt generede midler holdt sig pa et
hejt niveau. Andelen af industrivirksomheder,
der angav mangel pé udstyr eller plads som en
faktor, der begranser 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 oget
usikkerhed med hensyn til de ekonomiske udsig-
ter, hvilket kom til udtryk i den exceptionelle vo-
latilitet pa de finansielle markeder, is@r i de sid-
ste maneder af 2008, og den usaxdvanlig store
spredning i prognoserne for BNP i ECBs Survey
of Professional Forecasters for 4. kvartal 2008.

Euroomréadets eksportvaekst aftog betydeligt i
2008 til ca. 1,8 pct. pa arsbasis mod 6,0 pct. i
2007 og blev negativ i arets tre sidste kvartaler.
Forholdene uden for euroomradet blev kraftigt
svaekket 1 2008 bl.a. som folge af den finansielle
krise, vaeksten aftog i de udviklede ekonomier,
og vakstekonomierne blev i stigende grad be-

Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

rort. I drets sidste par maneder faldt en raeekke
konjunkturbarometre for eksportordrer i indu-
strien eller ordrebeholdninger til et historisk lavt
niveau. Euroomradets import aftog ligeledes i
2008 som folge af traeg indenlandsk eftersporg-
sel. Efter at vakstbidraget fra nettohandlen
havde veret positivt i to ar, var det neutralt i
2008, idet de steerkt negative tal i 2. halvar opve-
jede de positive tal fra 1. halvar samt overhanget
fra 2007.

Hvad angér sektorfordelingen, var afmatningen i
aktiviteten bredt fordelt, men dog mere markant
i industrisektoren, der er mere konjunkturfel-
som. Aktiviteten i fremstillingssektoren faldt
brati2. halvar, iser hvad angar kapitalgoder, der
led under aftagende udenlandsk eftersporgsel, en
hurtig afvikling af beholdningen af uekspede-
rede ordrer og en drastisk aktivitetsnedgang i bil-
industrien. Byggeriet var fortsat meget traegt
trods et midlertidigt opsving i 1. kvartal pa grund
af gode vejrforhold, med en fortsat svaekkelse af
boligsektoren, der var serlig hardt ramt i nogle
lande. Trods sterre robusthed oplevede service-
sektoren den laveste vaekst siden 2004 som folge
af et afdempet privatforbrug og aftagende for-
retningsaktivitet.

(Zndring i pct. i forhold til den foregéende periode; i pet.)

2005 2006 2007 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 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
Beskaftigelse 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 " -0,7 -1,9 -1,2 0.8 -13 -0.3 0,4 -0,5 -1,0 -0.4 0,5 -1,2 -0,8
Industri ¥ -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 39 0,5 0,8 L5 1.8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Tjenesteydelser ¥ 1.4 22 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Arbejdsleshedsprocent ¥

T alt 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2 8,0 7, 7.5 74 73 73 74 7,6
Under 25 ar 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 ar og derover 79 74 6,6 75 72 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Ledighedstal for euroomradet 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 ifglge ILOs anbefalinger.
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Figur 31. Ledighed

(Manedlige observationer; seesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.
1) De arlige @ndringer er ikke s@sonkorrigeret.

NEDGANG PA ARBE|DSMARKEDET

Forholdene pa arbejdsmarkedet i euroomradet
forvaerredes 1 2008 efter to ar med betydelig
fremgang.

I de foregéende ar havde arbejdsmarkederne i
euroomradet vaeret inde i en meget positiv udvik-
ling med sterkt stigende beskeftigelse, tilta-
gende erhvervsfrekvens og lav ledighed. Sidst-
navnte 14 primo 2008 pa det laveste niveau siden
1980'erne (7,3 pet.). Ultimo 2007 var arbejds-
markederne séledes serligt stramme, og lenpres-
set begyndte at stige. Denne udvikling vendte

imidlertid i lebet af 2008, idet beskaftigelsen
begyndte at falde i 2. halvar og ledigheden steg
fra 2. kvartal og navnlig mod érets udgang (se
0gsé boks 5).

Sektorfordelingen viser, at beskaftigelsen i byg-
geriet faldt 2,7 pct. pa arsbasis i 3. kvartal 2008
mod en meget kraftig veekst pa 3,9 pct. 12007 (se
tabel 4). Beskaftigelsen i industrien ekskl. byg-
geriet tiltog 1 1. halvar og fortsatte dermed det
usadvanlige menster, der begyndte i 2007 efter
flere ar med tab af arbejdspladser, men vendte
tilbage til den historisk nedadgéende tendens i 2.
halvér. Beskaftigelsesvaksten i servicesektoren
var forholdsvis robust med en @ndring kvartal-
til-kvartal pa 1,6 pct. pa arsbasis i 1. halvar 2008.

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

Vaksten 1 arbejdskraftsproduktiviteten, malt
som BNP divideret med den samlede beskafti-
gelse, faldt i 2008, navnlig i 2. halvar til et gen-
nemsnit pa nasten nul mod 1 pct. i 2007. Den
kraftigt aftagende vaekst i arbejdskraftsprodukti-
viteten kunne primert tilskrives konjunkturud-
viklingen. Det er dyrt for virksomhederne at an-
sette og afskedige personale, is@r fastansatte
medarbejdere, da det ofte indebarer store tab i
virksomhedsspecifik humankapital. Virksomhe-
derne vil derfor forsege at beholde medarbej-
derne i begyndelsen af en konjunkturnedgang,
hvis de forventer, at den bliver mild eller relativt
kortvarig, eller hvis de ensker at vente for at vur-
dere dens omfang.

ARBEJDSMARKEDERNES UDVIKLING I EUROOMRADET | 2008

Efter tre ar med staerk beskaftigelsesvakst og hurtigt faldende ledighed oplevede arbejdsmarke-
derne i euroomradet en klar afmatning i 2008. Ledigheden begyndte at stige i 2. kvartal og endte
pé 8,1 pct. ultimo 2008, mens den arlige vakst 1 beskaftigelsen aftog til 0,8 pct. i 3. kvartal, dvs.
mere end 1 procentpoint lavere end gennemsnittet for aret for. I denne boks ses n@rmere pa arsa-
gerne til nedgangen pa arbejdsmarkederne i euroomradet.
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Figur A. Vakst i realt BNP og vakst i den Figur B. Fordeling af vaksten i antal

samlede beskaftigelse i euroomradet arbejdstimer i euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar) (I procentpoint, medmindre andet er anfort)
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Kilde: Eurostat. Kilde: Eurostat.

Udviklingen i arbejdsmarkedsvariabler folger generelt variablerne for den ekonomiske aktivitet
med en vis forsinkelse. Det fremgar af figur A, at beskaftigelsesvaeksten klart viser sig senere end
den gkonomiske vakst. Nar der indtreeffer en nedgang i eftersporgslen, ved virksomhederne forst
ikke, om den er midlertidig eller kan blive mere af mere vedvarende karakter. Derfor fastholder de
ofte produktions- og beskaftigelsesniveauet i forste omgang, hvilket forer til en opbygning af lagre
af usolgte varer. Hvis faldet i efterspergslen over tid bliver mere vedvarende, bliver virksomheder-
ne nedt til at ophere med at opbygge for store lagre og skere ned pa produktionen. Generelt fast-
holder de dog stadig beskeftigelsesniveauet. Nar arbejdsgiverne er usikre pa, hvor dyb eller hvor
langvarig en nedgang bliver, vil de sandsynligvis tilpasse inputtet af arbejdskraft ved at @ndre pa
arbejdstiden frem for antallet af medarbejdere. Det er der klare arsager til: I lyset af de betydelige
omkostninger ved at rekruttere, uddanne og afskedige personale tever arbejdsgiverne ganske
enkelt med at "afskrive" deres investering, indtil de er overbevist om, at nedgangen i produktmar-
kederne varer ved. Virksomhederne foretraekker derfor at fastholde beskaftigelsesniveauet og skee-
re ned pad produktionen gennem en nedszttelse af kapacitetsudnyttelsen (fx en forkortelse af
arbejdstiden eller en reduktion i produktionen pr. arbejdstager). Det ser ud til, at der har varet en
vis opbremsning i vaeksten i antal arbejdstimer i lebet af 2008 (se figur B), hvilket dog ikke umid-
delbart fremgar af de seneste kvartalsvise observationer (pa grund af den forvridende effekt af den
tidlige paske i 2008). Det gennemsnitlige antal arbejdstimer i 1. halvar 2007 og 1. halvar 2008 viser
et markant fald i vaeksten i det samlede antal arbejdstimer (fra ca. 1,7 pct. pa arsbasis i 1. halvar
2007 til godt 1,2 pct. i 1. halvar 2008; se den prikkede linje). I 2008 ser det ud til, at arbejdstiden
og ikke sa meget beskeftigelsen har spillet en stadig vigtigere rolle i forhold til tidligere ar med
hensyn til, hvordan vaksten i det samlede antal arbejdstimer har udviklet sig.

Det er kun, nar nedgangen i efterspergslen og den nedvendige nedskering i produktionen forventes

at blive stor og leengerevarende, at der ses en betydelig reduktion i beskaftigelsen som folge af virk-
somhedernes bestrebelser pa at nedsatte lonomkostningerne. En markant aftagende efterspergsel
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Figur C. Fordeling af besk=ftigelsesvaksten pa Figur D. Deltidsarbejde i euroomradet
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Kilde: Eurostat. Kilde: Eurostat.

efter arbejdskraft vil sandsynligvis ferst ramme de kategorier af arbejdstagere, der har mere fleksi-
ble arbejdsforhold, fx midlertidig arbejdskraft, som er billigere at afskedige. Der foreligger adskil-
lige empiriske undersogelser, der viser, at udviklingen i den midlertidige beskaftigelse folger et
andet meonster end det, der galder for fast beskaftigelse, i perioder med aftagende aktivitet og kon-
junkturnedgang.' Som det ofte er tilfeldet i de tidlige faser af en gkonomisk afmatning, faldt vak-
sten i midlertidig beskaftigelse hurtigere 1 2008 end vaksten i fast beskaftigelse (se figur C).

Af flere forskellige arsager ses der ogsa ofte en stigning i deltidsarbejde under en konjunkturned-
gang. For det forste kan afdempningen af den ekonomiske aktivitet fore til @ndringer i skonomi-
ens struktur, fx et skift hen imod sektorer, der typisk har en sterre andel af deltidsjob. For det andet
kan arbejdsgiverne justere antallet af arbejdstimer i takt med, at efterspergslen efter produktion
andrer sig, siledes at fuldtidsstillinger omdannes til deltidsstillinger.” For det tredje kan arbejds-
tagere, der foretraekker at arbejde fuld tid, blive tvunget til at overveje deltidsarbejde, fordi de ikke
kan finde en fuldtidsstilling. Endelig kan der komme flere hander pa arbejdsmarkedet, nar andre
medlemmer af husstanden tager deltidsarbejde for at kompensere for hovedforsergerens arbejds-
loshed eller underbeskeftigelse.” Sddanne konjunktureffekter er dog ikke altid nemme at leese ud
af tallene, da vaksten i deltidsbeskeftigelse leenge har vist en klart opadgéende tendens i euro-
omradet hovedsagelig pa grund af arbejdsmarkedsreformer, som har haft til formal at fremme
erhvervsfrekvensen (se figur D).

Veaksten i det potentielle udbud af arbejdskraft vil dog sandsynligvis veere mindre under en gkono-
misk afmatning. Det er et velkendt feenomen, at nar 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 Undersogelsen af arbejdsstyrken skelner hovedsagelig mellem fuld- og deltidsbeskeeftigelse pa 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.
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afskreekke nogle arbejdstagere fra at soge arbejde. Den aktuelle afmatning kan medfere en vis om-
allokering af arbejdstagere vak fra de sektorer, der er varst ramt af konjunkturnedgangen (fx finan-
sielle tjenesteydelser, ejendomssektoren, byggeriet og bilindustrien), og den deraf folgende "mis-
match"— nar folk bruger tid pa at blive omskolet og omplaceret — kan resultere i et fald i udbuddet af
arbejdskraft. Konjunkturnedgangen kan fa en langsigtet negativ effekt pd vaksten i udbuddet af
arbejdskraft, hvis kompetencer gér tabt. Problemet bliver s@rlig akut, hvis folk bliver langtidsledige.
Jo lengere de er arbejdslese, jo mere mister de deres tilknytning til arbejdsmarkedet. Det er saledes
sandsynligt, at langtidsledigheden vil stige 1 takt med, at det bliver stadig vanskeligere at finde
arbejde.

For at imedegd en strukturel forverring af ledigheden og en reduktion i erhvervsfrekvensen pé
langt sigt er der i denne situation behov for arbejdsmarkedstiltag, bl.a. politiske tiltag, der fremmer
lonfleksibilitet og lentilbageholdenhed, ikke mindst gennem afskaffelse eller revision af lenindek-
seringsordninger. Sddanne tiltag kan dempe omkostningspresset pa virksomhederne, gge konkur-
renceevnen og understotte beskeftigelsen. Reformer, der gor aktive arbejdsmarkedspolitikker
mere effektive, gor det nemmere for de ledige at blive uddannet/omskolet og finde nyt arbejde.
Hvad angar de beskaftigede, kan politikker, der giver sterre fleksibilitet til at finjustere arbejdsti-
den, give virksomhederne et vist spillerum til at nedsatte arbejdstiden uden at miste humankapital
ved afskedigelser. Arbejdsmarkedsreformer skal gennemfores med henblik pa at gere euroomra-
dets okonomi bedre rustet til at modsta krisen og skabe gunstige vilkér for et opsving samt lang-

sigtet skonomisk vakst og jobskabelse.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

FENDREDE BUDGETSTILLINGER | 2008

Den forholdsvis gunstige udvikling i de offent-
lige finanser, der har kendetegnet de senere Ar,
blev delvis vendt i 2008, i takt med at den finan-
sielle krise udviklede sig, og de makrogkonomi-
ske forhold hurtigt forringedes. Ifelge Europa-
Kommissionens forelobige prognose fra januar
2009 forringedes den gennemsnitlige offentlige
budgetsaldo i euroomradet fra -0,6 pct. af BNP i
2007 til -1,7 pct. 1 2008 (se tabel 5). Stigningen i
underskuddet kan tilskrives lavere indtegter,
bl.a. som felge af skattelettelser, og hejere pri-
mere udgifter som folge af den ekonomiske af-
matning. Regeringsindgrebene for at stabilisere
det finansielle system havde kun en ubetydelig
effekt pa underskuddet i 2008. I Irland, Graeeken-
land, Spanien, Frankrig og Malta steg det offent-
lige underskud til over referencevardien pa 3
pct. af BNP i 2008, mens kun Graekenland havde
et underskud pa over 3 pct. af BNP 1 2007. Gre-
kenlands underskud fra 2007 blev opjusteret til
3,5 pct. af BNP i Eurostats validering af efter-
arsmeddelelsen 2008 efter at have ligget pa 2,8
pet. i forarsmeddelelsen 2008. Opjusteringen
skyldtes, at EU-stotten er blevet bogfert korrekt,
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og deekningen 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 mélsatningerne i
de opdaterede stabilitetsprogrammer ultimo
2007 og primo 2008 viser, at det gennemsnitlige
underskud for euroomradet forringedes med 0,8
procentpoint af BNP.

Som folge af de ekonomiske og budgetmassige
forringelser og regeringsindgrebene for at stabi-
lisere det finansielle system steg den gennem-
snitlige offentlige galdskvote i euroomradet fra
66,1 pct. af BNP i 2007 til 68,7 pct. af BNP i
2008. Stigningen i galden kan vise sig at vare
endnu sterre, athengig af hvordan Eurostat sta-
tistisk klassificerer de finansielle redningspak-
ker — et arbejde, som endnu ikke er afsluttet (se
boks 7). Navnlig steg den offentlige gaeld bety-
deligt i lande, som foretog omfattende indgreb i
finansielle institutioner, eller hvor den makro-
okonomiske afmatning var sterk. Veaksten i
geldsinstrumenter udstedt af den offentlige sek-
tor i euroomradet tiltog betydeligt i forhold til
2007, og rentespendene pa statsgald udvidedes
kraftigt over for Tyskland for visse lande (se
boks 6).



Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet 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
Grakenland 2.8 3,5 34
Spanien 2,0 2,2 =34
Frankrig 2,4 2,7 =32
Ttalien 34 -1,6 -2,8
Cypern -1,2 34 1,0
Luxembourg 1,3 32 3,0
Malta 2.3 -1,8 -3,5
Holland 0,6 0,3 1,1
Dstrig -1,5 -0,4 -0,6
Portugal -39 -2,6 2,2
Slovakiet -3.5 -1,9 22
Slovenien -1,2 0,5 -0,9
Finland 4,1 53 4,5
Euroomradet -1,3 -0,6 -1,7
Offentlig bruttogzld

2006 2007 2008
Belgien 87,8 83,9 88,3
Tyskland 67,6 65,1 65,6
Irland 24,7 24,8 40,8
Grakenland 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 474 45,7 57,3
Dstrig 62,0 59,5 59,4
Portugal 64,7 63,6 64,6
Slovakiet 30,4 294 28,6
Slovenien 26,7 23,4 22,1
Finland 39,2 35,1 32,8
Euroomradet 68,3 66,1 68,7

Kilde: Europa-Kommissionen.
Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95. I Kommissionens prognose er Slovakiet, som tiltradte euroomréadet den 1. januar 2009,
inkluderet i gennemsnittet for euroomradet.

Boks 6

UDVIKLINGEN | UDSTEDELSEN AF 0G RENTESP/ENDENE | G/ELDSINSTRUMENTER UDSTEDT AF DEN
OFFENTLIGE SEKTOR | EUROOMRADET

Den arlige vaekst i udestdende vaerdipapirer udstedt af den offentlige sektor i euroomradet 14 1 2008
pa 8 pct. Vaksten 14 betydeligt hajere end i 2007, hvor den var pa 2,8 pct. (se tabel A)', men pa
samme niveau som i tidligere perioder med aftagende ekonomisk vakst. Vaksten i nettoudstedel-
sen af galdsinstrumenter i den offentlige sektor, sammen med den kraftige nedgang i vaeksten i
BNP i 2008, fremgik ogsa af en forringelse af forholdet mellem offentlig geeld og BNP i euro-
omradet, fra 66,1 pct. i 2007 til 68,7 pet. i 2008.2

1 Veakstrater beregnes pa grundlag af finansielle transaktioner og omfatter derfor ikke omklassifikationer, andre verdiendringer,
valutakursudsving og andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer. Neermere oplysninger findes i de tekniske noter til afsnit 4.3 og 4.4
i "Statistik for euroomradet" i Manedsoversigten.

2 Pr. januar 2009 blev den potentielle direkte effekt af statsstotten til banksektoren pa den offentlige geeld i euroomréidet ansléet til at

vare 284,6 mia. euro (ca. 3 pct. af BNP i euroomrédet).
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Tabel A. Arlig vakst i gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(Zndring i pet. ar/ar; 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 geeldsinstrumenter 5,6 3,5 2,9 3.9 4,8 6,1 54 3.4 2,3 3,6
Fastforrentede 52 5,6 4.6 5,7 6,4 53 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 geeldsinstrumenter 165 71 85 184 I35 23 39 88 94 626

Kilde: ECB.

Hvad angar sammensatningen af nettoudstedelsen i 2008, var aktiviteten i det primare marked for
kortfristede gaeldsinstrumenter udstedt i euroomradet bemarkelsesverdigt stor. Det afspejler del-
vis, at rentekurven blev stejlere i 2008, hvorved kortfristet finansiering blev forholdsmeaessigt billi-
gere. Dette fanomen er kendt fra andre perioder med svag ekonomisk vekst og faldende korte ren-
ter. Som folge heraf tegnede den langfristede geeld sig for ca. 88,7 pct. af udestdende gaeldsinstru-
menter i 2008, hvilket er det laveste niveau siden indledningen af @MUens tredje fase (se tabel B).

I figur A opdeles @ndringerne i rentebetalinger i: i) effekten af @ndringen i det offentliges gzld,
ii) effekten af ®ndringer i renterne og iii) en residual krydseffekt.’ Renteudgifterne steg med ca.
0,2 procentpoint af BNP i 2008. Dette var forst og fremmest en afspejling af stigningen i gelden,
mens effekten af rentenedgangen og krydseffekten var minimal.

Som konsekvens af den finansielle uro, som begyndte i august 2007, udvidedes spandet mellem
andre langfristede statsobligationer udstedt i euroomréadet og tyske obligationer betydeligt i 2008,
navnlig i 2. halvar 2008. Det fremgar af figur B, som viser otte eurolandes spand over for Tyskland

3 ZEndringen i den nominelle rentebyrde, I, kan opdeles som folger:

Al =ABXi + AixB + ABxAi

Effekt via Effekt via Krydseffekt
{ endring { endring (residual)
i geeld i renter

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

Tabel B. Udestaende gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(I pet. af den offentlige sektors samlede udstedelse af geeldsinstrumenter; 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 geeldsinstrumenter 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kortfristede geeldsinstrumenter 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 45 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Langfristede geeldsinstrumenter 3,0 3,2 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Kortfristede geeldsinstrumenter 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 geeldsinstrumenter 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 geeldsinstrumenter 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Den offentlige sektor i alt,

i milliarder euro 34534 3.549,1 3.775,5 39494 4.151,7 4.386,7 4.604,8 4.706,6 4.836,7 5.239,6

Kilde: ECB.
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Figur A. Dekomponering af @ndringen i

rentebetalinger i perioden 1999-2008

(I pet. af BNP; arlige observationer)
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Kilde: Europa-Kommissionen (AMECO-databasen).

(Belgien, Irland, Frankrig, Grakenland, Spani-
en, Italien, Holland og Portugal). Forskellen i
statsobligationsrenten eurolandene imellem
afspejler i sidste instans forskelle med hensyn
til kreditrisiko og likviditetspramier.

For det forste annoncerede eurolandene som
reaktion pa den intensiverede finansielle uro i
2. halvar 2008 koordinerede redningspakker pa
deres topmede i Paris den 12. oktober, herunder
garantier for bankgald, kapitaltilfersel til ban-
ker og direkte kob af bankers risikofyldte akti-
ver. Den forventede budgetmassige konse-
kvens af disse foranstaltninger kan have eget
den opfattede sandsynlighed for misligholdelse
af statsobligationer. Kreditrisikopr@emierne
steg 1 alle eurolandene, om end i varierende
grad, som det fremgar af figur C, der viser
udviklingen i1 spandene for "credit default

swaps".!

4 Credit default swap-spend mellem landene har den fordel, at de hverken forvrides af @ndringer i de pagzldende landes
benchmarkobligationer eller pavirkes af en uoverensstemmelse mellem lobetider, samt at de er mere folsomme over for

markedseandringer.

Figur B. Rentespend for statsobligationer over

for Tyskland

(Daglige observationer; i basispoint)
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Kilde: Thomson Financial Datastream.
Anm.: Statsobligationer med en lgbetid pa 10 ar.

Figur C. Udviklingen i statslige "credit default

swaps"

(Daglige observationer; i basispoint)
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Kilde: Thomson Financial Datastream.
Anm.: Credit default swaps med en lgbetid pa 5 ar.
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For det andet afspejlede @ndringerne i renten pa statsobligationer udstedt i euroomradet ogsa inve-
storernes strategi om tilflugt til kvalitet. Denne proces var ogsa kendetegnet ved, at investorerne
var mere kritiske over for kvalitetsdestinationer. Tyske obligationer anses generelt for at vaere de
mest likvide af alle statsobligationer udstedt i euroomradet, og de var derfor genstand for den ster-
ste indstremning af kvalitetssegende investorer, hvilket delvist forklarer udvidelsen af CDS-span-
dene over for Tyskland, selv i lande, hvor budgetudsigterne ellers opfattes som tilsvarende — eller

endog bedre.’

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

Europa-Kommissionen skenner, at den gennem-
snitlige strukturelle budgetsaldo (den konjunk-
turkorrigerede budgetsaldo eksklusive engangs-
tiltag og andre midlertidige foranstaltninger) i
euroomradet 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 pa, at kon-
junkturforholdene (i gennemsnit) havde en be-
grenset indflydelse. Endvidere var der en gun-
stig "sammensa&tningseffekt". Veaksten i hojt
beskattede leonninger og (nominelt) privatfor-
brug stettede fortsat skatteindtegterne i1 visse
lande pa trods af den generelt forvarrede ekono-
miske situation. Det skal dog bemerkes, at sken-
nene over den strukturelle budgetsaldo er praeget
af stor usikkerhed i den nuvarende situation, og
at de maske vil blive revideret pa et senere tids-
punkt. Blandt landene i euroomradet opfyldte
kun Cypern, Luxembourg, Holland og Finland
deres budgetmal pa mellemlangt sigt, mens Spa-
nien og Slovenien fjernede sig fra deres.

FORANSTALTNINGER TIL IMGDEGAELSE AF DEN
FINANSIELLE KRISE 0G OKONOMISKE
AFMATNING

I oktober 2008 enedes eurolandene og Storbri-
tannien om en raekke koordinerede tiltag til sta-
bilisering af den finansielle sektor, herunder en
rekapitalisering af de finansielle institutioner og
en garantiordning for ldn og indskud, som efter-
folgende blev godkendt af Det Europaiske Rad.
Det er vanskeligt at vurdere, hvordan disse ind-
greb har pavirket de offentlige finanser i euro-
omradet (se ogsa boks 7). Pr. 1. januar 2009 blev
den potentielle direkte effekt af statsstotten til
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banksektoren ansléet til at vaere 284,6 mia. euro
(ca. 3 pct. af euroomradets BNP) pé den offent-
lige geeld i euroomradet og ca. 19 pct. pa statens
eventualforpligtelser. Effekten af indgrebene pa
det offentlige underskud i euroomradet i 2008
blev vurderet til at vare ubetydelig.

Som reaktion pa den alvorlige ekonomiske af-
matning godkendte Det Europziske Rad en
europisk ekonomisk genopretningsplan pa sit
moede den 11. og 12. december 2008. Ifelge
denne plan skal de enkelte medlemslande bi-
drage med 170 mia. euro til en samlet finanspo-
litisk vaekstpakke pa 200 mia. euro (1,5 pct. af
EUs BNP), hvor resten finansieres via EUs bud-
get og Den Europaiske Investeringsbank. Med-
lemslandenes koordinerede indsats skal stte
gang 1 skonomien ved at stimulere den samlede
eftersporgsel og @ge indsatsen for at gennemfore
de strukturelle reformer i Lissabon-strategien.
Alt athaengig af de nationale forhold kan foran-
staltningerne besta af en foregelse af de offent-
lige udgifter, en nedsattelse af skatten eller de
sociale sikringsbidrag samt hjelp til visse kate-
gorier af virksomheder eller husholdninger.
Samtidig bekreftede Det Europaiske Rad sin
fulde stotte til gennemforelsen af stabilitets- og
vaekstpagten og til en holdbar udvikling i de of-
fentlige finanser. Medlemslandene blev bedt om
at fremlegge deres budgetmdl pd mellemlangt
sigt sa hurtigt som muligt.

Mange eurolande traf finanspolitiske foranstalt-
ninger for at stimulere den samlede eftersporg-
sel. I efteraret 2008 vedtog den tyske regering en
reekke initiativer, primert pa budgettets ind-
tegtsside, som tegner sig for 1,3 pct. af BNP i



2009 og 2010. Primo 2009 fremlagde regeringen
endnu en vekstpakke, som udger ca. 2 pct. af
BNP, med yderligere foranstaltninger i de
samme to ar. I Frankrig blev der ultimo 2008
iverksat tiltag til en verdi af 1,5 pct. af BNP i
perioden 2009-11, herunder egede offentlige in-
vesteringer samt stotte til sma virksomheder og
visse brancher. I 2008 vedtog den italienske re-
gering finanspolitiske lempelser, som primart
fokuserer pa udgiftssiden, og som udger et halvt
procentpoint af BNP for 2009 og 2010. Deres ef-
fekt pa nettolantagningen forventes stort set at
blive opvejet af kompenserende foranstaltnin-
ger. Spanien havde i 1. halvar 2008 taget en
raekke skridt pa indtaegtssiden til at s&tte gang i
gkonomien, og i november blev der lanceret
yderligere offentlige investeringsplaner til en
verdi af 3 pct. af BNP i perioden 2008-10.
Mange andre lande har ogsé ivaerksat betydelige
finanspolitiske tiltag.

En mere dybtgdende vurdering af de politiske
vakstpakker ma vente, indtil de faktiske tiltag og
deres gennemforelse kendes, men det star klart,
at regeringernes aktuelle hensigter indebarer en
vis risiko (se ogsa boks 8). Stigende underskud
kan underminere tilliden til de offentlige finan-
sers holdbarhed, navnlig da det i mange tilfelde
ikke fremgar klart, om der vil vaere mulighed for
at tilbagefore foranstaltningerne, hvilket kan
vise sig at vere meget vanskeligt. Den kraftige
stigning 1 statsobligationsrentespaendet over for
Tyskland er en advarsel om, at de finansielle
markeder folger udviklingen i de potentielle ri-
sici meget neje. Effekten af veekstpakkerne kan
vere tvivlsom, da der er tale om en lang reekke
forskellige tiltag. Ikke alle foranstaltninger tager
fat om roden pa de aktuelle skonomiske proble-
mer, og visse afspejler politiske kompromiser
snarere end ekonomiske overvejelser. Rege-
ringsindgreb indeberer ogsa en risiko for at for-
vride de gkonomiske akterers adferd.

Boks 7

STATISTISKE KONSEKVENSER AF DEN FINANSIELLE KRISE FOR DET OFFENTLIGE UNDERSKUD 0G
DEN OFFENTLIGE G/LD

Til imedegéelse af den globale finansielle krise og dens konsekvenser for de europiske finansielle
institutioner gennemferer de europaiske regeringer, centralbanker og andre offentlige myndighe-
der foranstaltninger, der skal stabilisere de finansielle markeder og gkonomien generelt. Regerin-
gernes tiltag omfatter (delvis) nationalisering, kapitaltilforsel (rekapitalisering), keb og/eller
ombytning af finansielle aktiver og garantistillelse (for indskud og bankers udstedelse af nye
galdsinstrumenter samt interbanklangivning).

Det offentlige underskud og den offentlige gaeld, som er vigtige budgetvariabler, der overvages i
forbindelse med stabilitets- og vakstpagten, registreres i overensstemmelse med det europaiske
nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) og manualen om det offentlige underskud og den offent-
lige geeld. Europa-Kommissionen (Eurostat) har ogsé udarbejdet en metodevejledning til registre-
ring af ovennavnte statslige tiltag pa grundlag af ENS95 og manualen for at sikre, at statistik over
det offentliges underskud og g&ld opgeres konsekvent og pd samme made i alle medlemslandene.
I den forbindelse har Eurostat hert Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestati-
stik (hvor de nationale statistikbureauer og de nationale centralbanker i medlemslandene samt
Europa-Kommissionen og ECB er reprasenteret) for at fa fastslaet, hvordan regnskabsreglerne
skal anvendes. I hvert enkelt tilfeelde skal en rekke spergsmal besvares for at fastlegge den kor-
rekte registreringsmade:
— Herer de enheder, som er oprettet med henblik pa rekapitalisering af de finansielle institutioner
eller pé at yde garantier til finansielle institutioner, til den offentlige sektor i nationalregnska-
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bet? I bekreftende fald vil deres underskud og gzld forege det offentlige underskud og den
offentlige geld.

— Har staten kebt aktier i finansielle institutioner til markedspris, hvilket tyder pa, at der er er-
hvervet et finansielt aktiv (uden at underskuddet pavirkes), eller skal en del af det belgb, som
er tilfort de finansielle institutioner, betragtes som en kapitaloverforsel (et subsidie)?

— Hyvis staten udlaner penge til en finansiel institution, har den finansielle institution da pligt til
at betale renter og tilbagebetale lanet? I benagtende fald skal det registreres som en kapital-
overforsel og ikke som en finansiel transaktion.

— Hyvis staten overtager en del af en finansiel institutions forpligtelser og som modydelse far en
ejerandel i den finansielle institution, har ejerandelen da samme verdi som forpligtelserne? I
benagtende fald betragtes (en del af) overtagelsen af forpligtelserne som en kapitaloverforsel,
som pavirker budgetsaldoen for den offentlige sektor negativt.

— Nar statsgarantien ydes, hvad er da sandsynligheden for, at den vil blive gjort geeldende, sé den
vil pavirke underskuddet og gaelden? Normalt pavirker garantier kun underskuddet og galden
pa det tidspunkt, hvor de bliver gjort galdende.

— Huvis 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 sarlig enhed til erhvervelse af aktier i en finansiel institution, kan
det veere nodvendigt at klassificere denne enhed under den offentlige sektor, hvis den ikke er
autonom, eller hvis den ikke anses for at vaere engageret i en markedsaktivitet.

Eurostat offentligger ultimo april 2009 den forelebige statistik over det offentlige underskud og
den offentlige geeld i medlemslandene for 2008.

missionens forelgbige prognose, som omfatter de

Figur 32. Udviklingen i de offentlige finanser,

1999-2009 foreliggende opdaterede stabilitetsprogrammer
fra ultimo 2008 og primo 2009, vil den gennem-
(I'pet. af BNP) snitlige offentlige underskudskvotient i euroom-

m— Bruttogeeld (venstre aksc) radet stige med 2,3 procentpoint til 4,0 pct. af

""" Underskud (hejre aksc) BNP (se figur 32). De offentlige udgifter forven-
U > tes at stige med 2,1 procentpoint af BNP, og de
nor n . offentlige indtegter forventes at falde med 0,1
I e procentpoint af BNP. Den gennemsnitlige offent-
Zg AR RERR. 3 lige geldskvote i euroomradet forventes at stige
30: BESEUUEN ,  med 4,0 procentpoint til 72,7 pct. af BNP i 2009.
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PN BN BE BE B BE A I TIfelge Europa-Kommissionens  forelobige

0 o  brognose vil den offentlige budgetsaldo falde i
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 alle eurolandene, bortset fra Malta. Irland, Gree-
Kilde: Europa-Kommissionen (AMECO-databasen). kenland’ Spanien, Frankrig, Italien, Portugal 0og
Anm.: Gennemsnittet for euroomradet omfatter 16 lande, dvs. . . . .
euroomradet pr. 1. januar 2009. Baseret pa definitionen i ENS95. Slovenien ser ud til at overskride eller forblive

Underskuddet inkluderer ikke indtegter fra salget af UMTS-li-
censer.

over referencevardien pa 3 pct. af BNP 12009, i
visse tilfelde i betydelig grad. Underskuddet i
Belgien og Ostrig forventes at ligge pé referen-
YDERLIGERE BUDGETFORRINGELSER FORVENTES  ceveardien pa 3 pct. af BNP, mens det i Tyskland
12009 og Slovenien forventes at ligge lige under. Der er
Budgetudsigterne for eurolandene ser ud til at en klar risiko for, at de faktiske resultater vil
forringes yderligere i 2009. Ifolge Europa-Kom-  vare endnu darligere.
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FOKUS PA DE OFFENTLIGE FINANSERS
HOLDBARHED ER AFGORENDE

Forringelsen af de offentlige finanser og de hojst
usikre udsigter udger en betydelig udfordring for
finanspolitikken i euroomrddet. De offentlige fi-
nanser er under pres fra fire sider. For det forste
oges underskuddet betydeligt som folge af de
automatiske stabilisatorers virke under den
makrogkonomiske afmatning. For det andet kan
yderligere fald i indteegterne, i tilleeg til afviklin-
gen af de senere ars uventede indtaegter, sla igen-
nem, bl.a. som folge af et kraftigt fald i priserne
pé finansielle aktiver samt en nedgang pa bolig-
markedet i visse lande. For det tredje udger rege-
ringsindgrebene i den finansielle sektor for at
forhindre en systemisk bankkrise og meget al-
vorligere makrogkonomiske forstyrrelser en be-
tydelig finanspolitisk risiko. For det fjerde satter
de okonomiske veakstpakker budgetudsigterne
under pres.

I denne situation er det afgerende at fastholde
budgetdisciplin og det mellemlange perspektiv.
En forudsatning 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 veekstpagten fuldt ud, hvilket vil give
den nedvendige fleksibilitet til at imedega de
ugunstige ekonomiske forhold.

De finanspolitiske vaeekstpakker, som blev vedta-
get i 2008 og primo 2009, eger budgetunder-
skuddene i euroomradet. Hvis ikke tilliden til de
offentlige finansers holdbarhed skal svakkes,
kreeves der trovardige tilsagn om at ophave
disse tiltag sa hurtigt som muligt. Ved gennem-
forelsen af veekstpakkerne ber kvaliteten af for-
anstaltningerne overvejes neje for at sikre, at de
er effektive. Der kreves ogsd en malrettet ind-
sats i eurolandene for at opnd og bevare sunde
offentlige finanser, da befolkningens aldring vil
medfere et udgiftspres i de kommende artier.
Bindende nationale finanspolitiske rammer pa
mellemlangt sigt kan, hvis de er hensigtsmas-
sige og gennemfores konsekvent, vaere et supple-
ment til de europ@iske finanspolitiske rammer,
som fremgér af stabilitets- og vakstpagten, og
fremme en hurtig tilbagevenden til budget-
maélene pa mellemlangt sigt (se ogsa boks 8).

Boks 8
DEN FINANSIELLE KRISE OG FINANSPOLITIKKEN

En af de sterste politiske udfordringer er at forhindre, at den finansielle krise og den efterfolgende
okonomiske afmatning underminerer de offentlige finansers trovardighed og holdbarhed. I EU dan-
ner stabilitets- og vakstpagten en solid ramme for gennemforelse og samordning af finanspolitikken
i gode savel som mindre gode tider. Selv om ikke alle medlemslande har varet lige gode til at over-
holde pagten i de forste 10 ar, har den forte finanspolitik betydet, at EU generelt har veret meget
bedre til at undg store budgetunderskud og opbygning af offentlig gzld end i de foregdende tiar."

Forpasset mulighed gor den finanspolitiske udfordring unedvendigt stor

Mange eurolande gik ind i den finansielle krise og den gkonomiske afmatning med svage bud-
getstillinger. Regeringerne har ikke serget for at udnytte de seneste ars uventede indtagter til at
konsolidere deres budgetter. I den forbindelse holder argumenterne i ECBs arsberetning fra 2007
stadig, og de er endnu mere relevante end tidligere.? Dengang understregede ECB, at en af de vig-
tige finanspolitiske erfaringer fra perioden 2000-01 er, at indteegtsudsigterne kan @ndres dramatisk

1 Se artiklen "Ten years of the Stability and Growth Pact" i Manedsoversigten for oktober 2008.
2 Se navnlig boksen "Vigtigt at tage ved lzere af de finanspolitiske erfaringer fra 2000-01" i Arsberetning 2007.
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i lobet af kort tid. Erfaringen viser, at volatiliteten i de offentlige indtagter er storre end i de offent-
lige udgifter — og ogsa overstiger volatiliteten 1 konjunkturerne. Da det er vanskeligt at forudsige
vendepunkterne for vacksten i BNP, er dette en vaegtig grund til at udvise sarlig forsigtighed i gode
tider og anvende uventede indtaegter til hurtigere nedbringelse af underskud og geld frem for eks-
tra forbrug.’ Det giver landene mulighed for at skabe budgetmassigt riderum som et varn mod
utilstreekkelige indtegter eller ekstra udgifter, hvis forholdene skulle @ndre sig. En af de finans-
politiske fejltagelser, der blev begaet forud for og i 2000-01, var at fortolke budgetforbedringer i
gode tider som strukturelle forbedringer, der ofte blev anvendt som begrundelse for udgiftsegnin-
ger eller skattelettelser.

De automatiske stabilisatorers rolle

De finanspolitiske modtrak mod den ekonomiske afmatning afspejler i hgj grad virkningen af de
automatiske stabilisatorer, som bidrager til at udjevne de gkonomiske udsving. De automatiske
stabilisatorer er hensigtsmassige, da denne form for finanspolitisk reaktion er hurtig og ikke inde-
bearer politiske risici for gkonomien, der kan underminere effektiviteten af de diskretionzre finans-
politiske tiltag. Navnlig forsinkes de automatiske stabilisatorer ikke af overvejelser af mulige for-
anstaltninger eller af den politiske beslutningsproces og gennemferelsen af beslutningerne. Endvi-
dere gor indtegternes og i mindre omfang udgifternes automatiske reaktion pa konjunkturudvik-
lingen de automatiske stabilisatorer selvstabiliserende. Endelig er pavirkningen fra serlige
interessegruppers opndelse af gruppespecifikke fordele lav. Eurolande, som overholder stabilitets-
og vakstpagten, kan drage fordel af deres forholdsvis kraftige automatiske stabilisatorer.

Risikoen ved finanspolitisk aktivisme i perioder med finansiel krise

Hvad angar brugen af diskretionare finanspolitiske foranstaltninger til stimulering af efterspargs-
len, er der enighed om, at foranstaltningerne skal vere rettidige og malrettede for at optimere effek-
tiviteten samt midlertidige for at undga at skabe yderligere risici for de offentlige finansers hold-
barhed. Hvis der ikke er forventninger om, at de underskudsegende finanspolitiske foranstaltninger
vil blive tilbagefort, kan resultatet veere en underminering af offentlighedens tillid til de offentlige
finansers holdbarhed, hvilket forer til hgjere opsparing af forsigtighedshensyn, eller til negative
reaktioner pa de finansielle markeder og hgjere renter, hvorved den tilsigtede ekspansive effekt
modvirkes. Et skreekeksempel er den finanspolitiske aktivisme under oliekrisen i 1970'erne: I stedet
for at satte skub 1 eftersporgslen bidrog den i sidste instans til at destabilisere realokonomien og
oge inflationspresset og den offentlige gaeld — med en ringe nettogevinst, om nogen overhovedet.

Foranstaltningerne skal veere malrettet de omrader, hvor elasticiteten er storst, og hvor incitaments-
forvridningerne er mindst belastende. Kvaliteten af de stimulerende finanspolitiske tiltag ber over-
vejes, sa de skaber det bedst mulige grundlag for skonomisk fremgang og langsigtet veekst. Tids-
faktoren er afgerende, da erfaringen viser, at diskretionare politiske tiltag ofte ender med at vere
konjunkturmedlebende, fordi de slar igennem med en betydelig forsinkelse.

Kvaliteten af finanspolitikken er vigtig pd mange mader. Sterrelsen af den offentlige sektor er
noget, man kan diskutere*, men borgerne i euroomrédet kunne vare lige si velhavende som i dag,

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

4 Der er noget, der tyder pd, at den offentlige sektor i mange industrilande er blevet langt storre end, hvad der kan begrundes med ensket
om at na kernemalene. 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 pa, at den tidligere tilveekst i storrelsen af den offentlige sektor kan vare sket pa bekostning
af okonomisk vakst.” Hvis eurolandenes regeringer overholder stabilitets- og vakstpagten, vil de
kunne heste langsigtede egkonomiske fordele, og deres borgere vil kunne nyde godt af en hojere

velfzerd.®

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

2005.

6 Ombkostningerne i forbindelse med en slankning af den offentlige sektor kan vare forholdsvis sma, hvis processen planlaegges og
gennemfores hensigtsmaessigt, 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 | VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

DEN EFFEKTIVE EUROKURS APPRECIEREDE EN
SMULE 1 2008

Den finansielle uro pa penge- og kreditmarke-
derne, som begyndte i august 2007, og dens af-
smittende effekt pé realokonomien i hele verden
har pavirket udviklingen pa valutamarkederne
betydeligt 1 2008. Nermere bestemt styrkedes
euroen fortsat i de fire forste maneder af 2008 i
overensstemmelse med den tendens, der har vee-
ret fremherskende siden ultimo 2000, stottet af
markedets forholdsvis optimistiske forventnin-
ger til de skonomiske udsigter for euroomradet.
Efter at have ndet et historisk toppunkt i april sta-
biliseredes den nominelle effektive eurokurs
stort set indtil august. Derefter deprecierede
euroen kraftigt og faldt pa kun tre maneder til ni-
veauet omkring medio 2007. Euroens kraftige
depreciering kan hovedsagelig tilskrives en ned-
justering af markedsforventningerne til de oko-
nomiske udsigter for euroomradet — i takt med at
den finansielle krise udviklede sig og begyndte
at sla igennem pa globalt plan — og fandt sted un-
der oget markedsusikkerhed og en hejere global
risikoaversion. Mod érets slutning steg euroen
kraftigt og ndede et nyt historisk toppunkt den
18. december 2008. Ultimo 2008 1& den nomi-
nelle effektive eurokurs ca. 2,5 pct. hgjere end
primo aret 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
svaekkelse over for den amerikanske dollar og
den japanske yen.

Euroen styrkedes kraftigt over for den amerikan-
ske dollar i de forste otte maneder af aret og na-
ede medio juli et toppunkt pa USD 1,60. Denne
appreciering kunne hovedsagelig tilskrives for-
ventninger om et voksende rentespand til fordel
for aktiver i euroomradet, idet markedet forven-
tede, at euroomradet ville blive betydeligt min-
dre pavirket af den aktuelle finansielle uro end
USA. Fra dette tidspunkt begyndte nogletallene
imidlertid at vise, at den finansielle uro, som var
opstaet pa det amerikanske subprime-realkredit-
marked i august 2007, havde udviklet sig til en
synkron gkonomisk afmatning pé alle de vigtig-
ste gkonomiske omrader. Som folge heraf be-
gyndte euroen i august at depreciere kraftigt over
for den amerikanske dollar. I lgbet af efteraret
intensiverede et fornyet pres pa de globale
penge- og kreditmarkeder det nedadrettede pres
pa euroen, som la pa USD 1,25 i oktober. Den
betydelige appreciering hang delvis sammen
med en verdensomspandende likviditetsknap-
hed i amerikanske dollar, som medferte en bety-
delig hjemtagning af udenlandske investeringer
og en koordineret pengepolitisk indsats fra en
reekke centralbanker. Under disse forhold med
sterkt foreget risikoaversion og reducering af
gearingen drog den amerikanske dollar fordel af
sin internationale status. Andre tekniske, og ma-
ske midlertidige, faktorer pa valutamarkederne
synes ogsa at have stottet den amerikanske dol-
lar, saledes som det ogsad kan udledes af den
svekkede forbindelse mellem rentespaendet og
bevagelserne i EUR/USD-kursen i denne peri-
ode. I december steg euroen imidlertid kraftigt,
da ovennavnte ikke-konjunkturbestemte fakto-
rer, som stottede dollaren i efteraret, aftog i
styrke, og valutamarkederne pé ny rettede fokus
mod vakstudsigterne og rentespandet mellem
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de vigtigste ekonomiske omrader. Den 31. de-
cember 18 euroen pad USD 1,39, dvs. ca. 5 pct. la-
vere end primo 2008 og ca. 6 pct. hgjere end gen-
nemsnittet i 2007.

I lighed med EUR/USD-kursen viste euroen
ogsa udsadvanligt 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 eskonomiske udsigter, men
forst og fremmest ogsd markedets forventninger
til aktivprisernes volatilitet. Sidstnaevnte pavir-
kede den forventede indtjening pa "carry trades",
der bestar i at optage lan i en lavt forrentet valuta
(fx den japanske yen) og investere i en hgjt for-
rentet valuta. Generelt gor 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 opstar et opadrettet pres pa den
japanske yen og et nedadrettet pres pa hejt for-
rentede valutaer. Den implicitte volatilitet i
EUR/JPY-kursen — malt ud fra indikatorer base-
ret pd optionspriser — viste kraftige udsving i
2008 og ndede et toppunkt i oktober, hvorefter
den aftog igen. Euroens indledende appreciering
og den efterfolgende kraftige depreciering over
for yennen i 2008 kan i hej grad tilskrives de
sterkt volatile forhold pa valutamarkedet. Den
31. december 1a euroen pa JPY 126,14, dvs. 23
pct. lavere end primo aret og ca. 22 pct. lavere
end gennemsnittet i 2007.

Euroen fortsatte ogsad med at appreciere over for
det britiske pund i 2008 og var ultimo aret styr-
ket med hele 28,5 pct. efter at vaere apprecieret
med 9 pct. 12007, Den 29. december 14 euroen pa
GBP 0,98, hvilket er det hejeste niveau siden
euroens indferelse i 1999. Det britiske punds
markante sveekkelse, navnlig i de sidste maneder
af 2008, kan tilskrives den kraftige afmatning i
den okonomiske aktivitet i Storbritannien, som
udleste en vasentlig lempelse af pengepolitik-
ken og et dermed forbundet fald i de lange renter.

Euroen apprecierede betydeligt over for en
reekke af EUs vigtigste handelspartneres ekono-
mier mellem primo januar og 31. december, fx
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med 15,3 pct. over for den svenske krone, 15,3
pct. over for den polske zloty, 12,3 pct. over for
den rumenske leu, 5,3 pct. over for den ungarske
forint og 1,9 pct. over for den tjekkiske koruna.
Euroen styrkedes ogsd 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 svakkelse over for en
raeekke 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 ogsa terren til
schweizerfrancen (10,2 pct.) som folge af keb 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 pa forskel-
lige omkostnings- og prismal apprecierede i de
fire forste méaneder af 2008, hvorefter den stabi-
liseredes indtil august. Efter at vaere faldet indtil
november steg den igen en smule i december
2008. 1 4. kvartal 2008 1a den reale effektive
eurokurs baseret pa forbrugerpriserne 2 pct. un-
der gennemsnittet i 2007 og 4 pct. under gen-
nemsnittet i det tilsvarende kvartal i 2007.

UNDERSKUD PA DE LOBENDE POSTER | 2008
12008 var der et underskud pé euroomréadets lo-
bende poster pa 63,2 mia. euro (eller 0,7 pct. af
BNP i euroomrédet) i forhold til et overskud pa
36,3 mia. 1 2007. Det kan hovedsagelig tilskri-
ves, at varebalancen blev negativ. I 2008 var der
et underskud pa 0,6 mia. euro, mens der i 2007
var et overskud péd 56,6 mia. euro. Faldende eks-
port, navnlig i 2. halvar, og en robust vakst 1 im-
portpriserne i drets forste otte maneder var de
primare bagvedliggende arsager. Det storre un-
derskud pa de lebende overforsler og et skift til
underskud pa len- og formueindkomst bidrog
ogsé til den generelle forringelse af de lebende
poster. Samtidig var overskuddet pa tjeneste-
balancen, som 14 pa 50,6 mia. euro, kun en smule
(2,6 mia. euro) lavere end i det foregdende ar (se
figur 33).



Figur 33. Betalingsbalancens lgbende poster

Figur 34. Euroomradets eksportmangder til
udvalgte handelspartnere

(Arlige observationer; milliarder euro)

2005
2006
2007
2008

100 100

Lebende Vare- Tjeneste- Len-og Lobende
poster  balancen balancen formue- overforsler
indkomst
Kilde: ECB.

Anm.: Observationer for 2008 vedrgrer aret frem til oktober.

Nedgangen i vareeksporten i 2008 kan hovedsa-
gelig forklares ved faldet i den globale efter-
sporgsel og maske en forringelse af finansie-
ringsforholdene for handel pa verdensplan. Efter
en forbigdende stigning i 1. kvartal faldt euroom-
radets eksport til USA og andre OECD-lande
samt til Kina og det gvrige Asien, mens ekspor-
ten til medlemslandene, der er tiltradt EU siden
2004, ogsa svaekkedes. Derimod var eksportvak-
sten til OPEC-landene fortsat robust hele aret pa
baggrund af en sterk ekonomisk vakst i disse

(Indeks: 1. kvt. 2004 = 100; saesonkorrigeret; 3-maneders glidende
gennemsnit)
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Anm.: De seneste observationer vedrgrer december 2008 bortset
fra lande uden for euroomridet og Storbritannien (november
2008).

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

Faldet i euroomradets pris- og omkostningskon-
kurrenceevne siden 2001 blev delvis vendt me-
dio 2008 som felge af euroens depreciering. Den
aftagende vakst i eksportpriserne i euroomradet
i 1. halvar kan vare tegn pa, at virksomhederne i
euroomradet har tilpasset deres avancer for at
udligne faldet i pris- og omkostningskonkurren-
ceevnen (se ogsd boks 9).

Boks 9

DEN SENESTE UDVIKLING | EUROOMRADETS KONKURRENCEEVNE

En vurdering af euroomradets internationale pris- og omkostningskonkurrenceevne — som ogsa
afspejler de enkelte eurolandes konkurrenceevne — kan give vigtige oplysninger til overvagning af
euroomradets gkonomi. I denne boks gennemgas derfor udviklingen i euroomradets konkurrence-
evne malt ved en rakke reale effektive valutakurser bade for euroomradet som helhed og for de
enkelte medlemslande. Alt i alt viser disse indikatorer, at der har veeret et fald i euroomradets pris-
og omkostningskonkurrenceevne i det sidste tidr, som forst 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.
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Figur A. Nominelle og reale effektive

eurokurser

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

Anm.: De seneste observationer vedrgrer 4. kvartal 2008. For det
sidste kvartal i 2008 foreligger de reale effektive valutakurser kun
pa basis af forbrugerprisindekset og producentprisindekset.

Hvad angér euroomradet som helhed, sammen-
lignes i figur A udviklingen i den nominelle
effektive eurokurs og udviklingen i et band for
fem reale effektive kursindeks baseret pa for-
skellige deflatorer.' Samlet set viser de forskel-
lige mal et fald i konkurrenceevnen for bade
reale og nominelle effektive eurokurser pa ca.
5-10 pct. mellem 1999 og 2008. Udviklingen i
de nominelle og de reale effektive valutakurser
er saledes i hej grad synkron, hvilket afspejler
lighedspunkter i prisudviklingen i euroomradet
og hos dets handelspartnere. Den samlede ned-
gang i euroomradets konkurrenceevne kan der-
for hovedsagelig forklares ved bevagelser i den
nominelle eurokurs, som kan opdeles i en raek-
ke perioder. I den forste periode steg konkur-
renceevnen mellem 1999 og 2001 pa baggrund
af euroens depreciering i perioden. Derefter
fulgte et fald i konkurrenceevnen, som hoved-
sagelig kunne tilskrives euroens appreciering i
arene 2002-04 og igen fra 2006. Pa det seneste
er euroomradets konkurrenceevne steget som
folge af euroens depreciering i 2. halvar 2008.

Figur B. /Endringer i de harmoniserede

indikatorer" for eurolandenes konkurrenceevne

(I procentpoint; kvartalsvise observationer)
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Kilde: ECBs beregninger.

1) Baseret pa deflatorerne forbrugerprisindeks (CPI), BNP og
samlede enhedslgnomkostninger, inkl. handel i og uden for euro-
omradet.

Anm.: Et negativt (positivt) tal angiver en stigning (nedgang) i
priskonkurrenceevnen. De seneste observationer vedrgrer 4.
kvartal 2008 (baseret pa CPI-deflatoren) og 3. kvartal 2008 (ba-
seret pa deflatorerne BNP og enhedslgnomkostningerne). 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 offentligggres ikke af ECB.

1 De fem deflatorer er forbrugerprisindekset, producentpriser, BNP, enhedslenomkostninger i fremstillingssektoren og

enhedslenomkostninger i den samlede ekonomi.
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Udviklingen i priskonkurrenceevnen i euroom-
radet som helhed kan dekke 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
opgere et set harmoniserede indikatorer for
konkurrenceevne over for de gvrige eurolande
og et s&t indikatorer for handelspartnere uden
for euroomrddet.” Tre harmoniserede indikato-
rer for konkurrenceevne beregnes som et vagtet
gennemsnit af bilaterale valutakurser baseret pa
handelsvaegte — som afspejler den forholds-
massige betydning af det enkelte lands sterste
konkurrenter — deflateret med henholdsvis for-
brugerprisindekset (CPI), BNP og enhedslon-
omkostningerne. Den CPI-baserede indikator
synes at veere den mest benyttede, dels pa grund
af den relativt homogene definition af CPI i alle
landene, dels som folge af, at der ikke foretages
nogen betydelige revisioner af tallene, og at tal-
lene er tilgengelige med en forholdsvis kort
forsinkelse. Samtidig giver BNP-deflatorerne
og indikatorer baseret pa enhedslenomkostnin-
ger et alternativt mal for konkurrenceevnen,
som fokuserer mere pa produktions- end for-

Figur C. Udviklingen i de harmoniserede

indikatorer for konkurrenceevne inden for og
uden for euroomradet "

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

X-aksen: Andring i den harmoniserede indikator
for konkurrenceevne uden for euroomradet
Y-aksen: Zndring i den harmoniserede indikator
for konkurrenceevne inden for euroomrédet
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Kilde: ECBs beregninger.

1) Baseret pa forbrugerprisindekset.

Anm.: Et positivt (negativt) tal angiver en nedgang (stigning) i
priskonkurrenceevnen. For euroomrédet viser figuren den reale
effektive eurokurs i forhold til 22 handelspartneres reale effektive
valutakurser baseret pa handlen med lande uden for euroomradet.

brugssiden i gkonomien.

Det er nedvendigt at tage en raekke forbehold ved fortolkningen af disse indikatorer. De indeksba-
serede indikatorer for konkurrenceevne tager ikke hejde 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 pa disse indikatorer er ogsa felsomme over for valget af start-
og sluttidspunkt for den betragtede periode. Endvidere omfatter de harmoniserede indikatorer for
konkurrenceevne kun begrensede aspekter af konkurrenceevnen. For at fa et bredere billede kan
der foretages en n@rmere analyse, hvor andre faktorer betragtes, sasom branchespecialisering eller
erhvervsklimaet generelt, samt i hvor hej grad priserne tilpasses til markederne, og hvor kraftigt
handelspriserne reagerer pa endringer i valutakursen.’ P4 nuvaerende tidspunkt viser den metode,
som anvendes til disse indikatorer, heller ikke fuldt ud forskellene landene imellem i produktivite-
ten i servicesektoren. (Handelsmeonstrene i denne sektor afspejles ikke i vagtningen af handelspart-
nere).

Hvad angér de tidligere bevagelser 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
storste nedgang i konkurrenceevnen siden 1999 (over 20 pct.) efterfulgt af Cypern, Malta, Luxem-

2 De harmoniserede indikatorer for konkurrenceevne er beskrevet narmere 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 Manedsoversigten for november 2008.

3 En analyse af disse bredere aspekter af konkurrenceevnen er nzrmere 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.
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bourg og Spanien (10-20 pct.). @strig, 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 veere mindre udtalte, idet alle
landene har haft en nedgang i priskonkurrenceevnen. Selv om udviklingen i konkurrenceevnen i de
enkelte lande somme tider er folsom over for valget af deflator, er de kvalitative konklusioner de
samme uanset malemetode.

De harmoniserede indikatorer for konkurrenceevne gor det ogsa muligt at skelne mellem udviklin-
gen 1 konkurrenceevnen inden for og uden for euroomradet pa landeniveau. Denne sondring er nyt-
tig, da bevaegelserne i den nominelle eurokurs siden euroens indferelse kun er vigtige for den eks-
terne konkurrenceevne. Séledes pavirkes priskonkurrenceevnen mellem eurolandene kun af en for-
skellig udvikling i omkostninger og priser. Generelt er nedgangen i priskonkurrenceevnen pa
landeniveau mere udtalt over for handelspartnere uden for euroomradet, som det fremgar af regres-
sionslinjen, der viser forholdet mellem indikatorerne for henholdsvis euroomradet og lande uden
for euroomradet (se figur C). Det afspejler forst og fremmest den nominelle appreciering af euroen
mellem 1999 og 2008. Folgelig udviser lande som fx Irland, der har en forholdsvis hej andel af
handel med partnere uden for euroomradet, ogsa en forholdsmassig sterre nedgang i konkurrence-
evnen over for lande uden for euroomradet. Den heje korrelation mellem konkurrenceevnen over
for lande inden for og uden for euroomradet indikerer imidlertid ogsa, at de fleste landes forholds-
massige konkurrenceevne primart athenger af udviklingen i de indenlandske omkostninger og
priser. Samlet set er Ostrig det eneste land, som har forbedret sin konkurrenceevne bade inden for
og uden for euroomradet. Finland, Frankrig og Tyskland har ogsa eget deres konkurrenceevne
inden for euroomradet, men har haft en nedgang i forhold til deres handelspartnere uden for euro-
omradet. De resterende eurolande har haft en nedgang i konkurrenceevnen bade inden for og uden
for euroomradet.

Alt i alt har euroomradet ifelge forskellige mal for reale effektive valutakurser haft en nedgang i
pris- og omkostningskonkurrenceevnen i de sidste ti ar, primart som folge af euroens nominelle
appreciering. Der er dog betydelige forskelle med hensyn til, hvordan konkurrenceevnen har
udviklet sig i de enkelte eurolande, hvilket forst 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 importveerdi be-
tydeligt i &rets tre forste kvartaler. Prisobservati-
onerne fordelt pa varekategorier antyder, at den
stotte stigning i importpriserne frem til somme-
ren og den efterfolgende nedgang primart var
drevet af udviklingen i priserne pa olie og andre
ravarer (se figur 35). Pa trods af faldet i oliepri-
serne fra sommeren og frem 14 underskuddet pa
handlen med olie i 12-maneders perioden frem
til november 2008 pa 223,6 mia. euro, hvilket er
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et godt stykke over det allerede hgje niveau pa
mere end 170 mia. euro ultimo 2007.

NETTOINDSTROMNINGEN AF DIREKTE
INVESTERINGER 0G PORTEFOLJEINVESTERINGER
STEG 1 2008

Euroomrédets finansielle poster viste en netto-
indstremning af direkte investeringer og porte-
foljeinvesteringer pa 128,5 mia. euro i 2008 i
forhold til en nettoindstremning pa 47,3 mia.
euro i 2007. Stigningen afspejlede en oget netto-
indstremning af galdsinstrumenter og portefol-
jeinvesteringer i aktier. Denne udvikling blev
delvis udlignet af en stigning i nettoudstremnin-
gen i direkte investeringer (se figur 36).



Figur 35. Priser pa import fra lande uden for

euroomradet

Figur 36. Direkte investeringer og
portefaljeinvesteringer i euroomradet

(Indeks: 1. kvt. 2003 = 100; sasonkorrigeret; 3-maneders glidende
gennemsnit)
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Den finansielle uro medferte i 2008 en hejere
volatilitet i alle segmenter af de finansielle mar-
keder og som folge af den finansielle afsmitning
pé realgkonomien til en hejere grad af usikker-
hed med hensyn til de globale udsigter. I den for-
bindelse er de globale portefaljebeslutninger
blevet pavirket af likviditetsopsugningen i vig-
tige markedssegmenter, og disse beslutninger
har sd pavirket euroomradets granseoverskri-
dende stromme af portefoljeinvesteringer. Neer-
mere bestemt var aktiemarkedet praeget af, at
globale investorer stod for et usadvanligt hejt
nettosalg af finansielle instrumenter udstedt i
euroomradet, samtidig med at euroomradets in-
vestorer i vid udstrekning solgte udenlandske
aktier. De globale investorer sd ud til at mindske
deres udenlandske investeringer, hvilket maske
afspejler en mere forsigtig investeringsstrategi
samt det globale fald i aktieckurserne.

I 'kelvandet pa den finansielle uro faldt ogsa bade
indstremningen af udenlandske direkte investe-
ringer til euroomradet og euroomradets investe-
ringer i udlandet betydeligt i 2008, hvilket kunne
tyde pd, at investorerne foretrak hjemmemarke-
det. Ikke-residenters afhendelse i euroomradet
var storre end residenters athendelse i udlandet,
hvilket forte til en samlet hejere nettoudstrem-
ning af direkte investeringer fra euroomradet.

(Arlige observationer; milliarder euro)
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Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2008 vedrgrer aret frem til oktober.

Endelig bidrog nettoindstremningen af gaeldsin-
strumenter, der steg fra 122,8 mia. euro i 2007 til
345,6 mia. euro, til den stigende nettoindstrem-
ning i de ovrige segmenter af de finansielle
konti. En eget risikoaversion, sterre likviditets-
behov og forskelle i de korte renter kan have bi-
draget til denne udvikling. Navnlig for penge-
markedsinstrumenternes vedkommende sés der
en kraftig indstremning, som i september og ok-
tober naede op pa det hejeste niveau siden 1999.
Det afspejlede muligvis forseg pa at ege likvidi-
teten, efterhanden som den finansielle uro spid-
sede til.

KAPITALBALANCEN OVER FOR RESTEN AF
VERDEN 1 2008

Tal for euroomradets kapitalbalance over for re-
sten af verden frem til 3. kvartal 2008 viser, at
euroomradet havde nettopassiver over for resten
af verden pa 1.158 mia. euro (hvilket er 12,5 pct.
af euroomradets BNP) i forhold til nettopassiver
pé 1.131 mia. euro (ogsa 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-
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Figur 37. Kapitalbalancen over for resten

verden, netto

(I pct. af BNP)
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Kilde: ECB.
Anm.: Observationer ultimo aret med undtagelse af 2008
(3. kvartal).
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dre investeringer (pa 191 mia. euro) og portefol-
jeinvesteringer (pad 76 mia. euro), der nasten
fuldstaendig blev opvejet af en stigning i nettoak-
tivposten for euroomradets direkte investeringer
i udlandet (p& 182 mia. euro) og finansielle deri-
vater (pa 35 mia. euro). Reserveaktiverne steg
ogsd kun en anelse; vardianseattelseseffekter
som folge af @ndringer i aktivpriserne og kurs-
bevagelser bidrog til denne udvikling.



3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING
| EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN OKONOMISKE AKTIVITET

I de fleste EU-lande uden for euroomréadet faldt
den ekonomiske veakst i lobet af 2008 efter flere
4r med et robust opsving (se tabel 6).' Tendensen
til aftagende okonomisk aktivitet var generel for
nasten alle landene, men den arlige vakst i BNP
samt omfanget af nedgangen varierede betyde-
ligt landene imellem.

De baltiske lande oplevede den storste nedgang,
idet den arlige vaekst i Litauen mere end halvere-
des i forhold til aret for, og der var negativ vaekst
i Estland og Litauen. I alle tre lande afloste
denne udvikling flere ars meget sterk ekono-
misk vakst ledsaget af en usadvanligt kraftig
stigning i lenninger, kreditgivning og inflation
samt meget store underskud pé betalingsbalan-
cens lgbende poster. De makrogkonomiske uba-
lancer i de baltiske lande forblev séledes store i
2008 pa trods af den delvise korrektion i lgbet af
aret.

Nedgangen i BNP-vaekst i de fleste andre EU-
lande uden for euroomradet skyldes hovedsageligt
svaekkede forhold uden for euroomradet samt se-
nere pé aret ogsa den direkte effekt af den voksende
finansielle krise. Strammere finansieringsvilkar
og faldende aktivpriser svaeekkede forbruger- og

erhvervstilliden og dempede den indenlandske
eftersporgsel.

Den aftagende okonomiske vakst i Slovakiet, fra
10,4 pct. 12007 til 6,4 pct. 1 2008, skyldes til dels
en normalisering af en usaedvanligt hej vekst i
det foregdende ar. I Ungarn afspejler den meget
lave érlige vaekst i 2008 pa 0,5 pct. den forsin-
kede effekt af den omfattende finanspolitiske
konsolideringspakke i 2007, som gkonomien i
2008 langsomt begyndte at komme sig oven pa,
kombineret med de skonomiske konsekvenser af
den finansielle krise. I de tre EU-lande uden for
euroomradet, der indtradte i EU for 2004, var ef-
fekten af den finansielle krise lige s& udtalt med en
arlig BNP-vaekst 1 2008 pa 0,7 pct. i Storbritan-
nien, -0,2 pct. i Sverige og -1,3 pct. i Danmark.
Den egkonomiske aktivitet i Polen og Tjekkiet,
der synes at vare blevet pavirket i lidt mindre
grad, faldt saledes i 2008 til henholdsvis 5,4 pct.
og 3,2 pct. Rumanien og Bulgarien oplevede en
robust veekst pa henholdsvis 7,1 pct. og 6,0 pct. i
2008, men den egkonomiske aktivitet i disse

De EU-lande uden for euroomridet, der refereres til i dette
afsnit, er de 12 EU-lande uden for euroomrédet i perioden til og
med december 2008 (dvs. Bulgarien, Danmark, Estland, Letland,
Litauen, Polen, Rumznien, Slovakiet, Sverige, Storbritannien,
Tjekkiet og Ungarn).

Tabel 6. Veksten i realt BNP i EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(Zndring i pct. ar/ar)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Bulgarien 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6.8 3,5
Tjekkiet 45 6,3 6,8 6,0 32 4.4 44 4,0 0,2
Danmark 2,3 2,4 33 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -39
Estland 75 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 =52 -10,3
Litauen 7.4 7.8 7.8 8,9 3,1 7,0 52 29 -2,0
Ungarn 4.8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 23
Polen 53 3,6 6,2 6,6 54 6,2 5.8 52 2,3
Rumanien 8,5 42 79 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 79 6,6 2,5
Sverige 4,1 33 42 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -49
Storbritannien 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 32 1,8 .
EU9" 5.8 49 6,7 6,2 43 57 55 4,7 0,9
EU12? 3,6 2,9 39 3,6 1,3 2,7 35 22 .
Euroomradet 2,1 1,7 29 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4
Kilder: Eurostat og nationale kilder.
Anm.: Observationerne er ikke s@sonkorrigerede for alle landene.
1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroomradet pr. 31. december 2008.
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lande aftog ogsé mere markbart mod slutningen
af aret efter en lang periode med meget hoj vaekst
som folge af en kraftig indenlandsk efterspeorg-
sel, steerk vaekst 1 kreditgivning og lenninger og
en betydelig nettoindstremning af udenlandske
direkte investeringer.

PRISUDVIKLINGEN

Den gennemsnitlige arlige inflation steg i 2008 i
alle EU-lande uden for euroomréadet (med undta-
gelse af Ungarn), og i de lande, der har et inflati-
onsmadl, overskred den sdledes markant inflations-
malet. Stigningen afspejler den generelt stigende
inflation i de fleste lande i 1. halvar, som senere
aftog. I december 2008 var inflationen i de fleste
lande lavere end ved arets begyndelse.

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

En af de vigtigste arsager til den bredt funderede
inflationsstigning var fzlles for nasten alle EU-
landene uden for euroomradet, nemlig en staerk
stigning i verdens fodevare- og energipriser. Nogle
lande gennemforte desuden markante forhgjelser
af de administrativt fastsatte priser og indirekte
skatter, og 1 en rekke ekonomier bidrog valuta-
kursfald ogsa til denne stigning. Endelig har en
kraftig indenlandsk efterspergsel, stigende kapa-
citetsbegreensninger samt sted til udbuddet af
landbrugsvarer ogsa i nogle tilfelde medfert et
kraftigt opadrettet lon- og prispres.

De faktorer, der har drevet den betydelige afmat-
ning i inflationen senere i 2008, var ogsa fzlles
for de fleste lande. For det forste begyndte den
arlige inflation at aftage, efterhanden som effek-
ten af det globale ravareprisstad i 2007 og starten
af 2008 aftog og verdenspriserne pa olie faldt be-
tydeligt. For det andet aftog presset fra den in-
denlandske eftersporgsel i takt med den faldende
okonomiske vakst i de tidligere hurtigstvok-
sende ekonomier, og efterhdnden ogsé i de fleste
andre EU-lande uden for euroomradet, i takt med
den tiltagende finansielle krise. Lonpresset for-
blev dog betydeligt i en raekke lande, hvor vak-
sten i reallennen fortsat var kraftigere end pro-

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

(Z&ndring i pet. ar/ar)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Bulgarien 6,1 6,0 74 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 44 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 35 4,0 79 6,0 6,9 6,8 6,3 4,2
Polen 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 45 43 44 3,6
Rumanien 11,9 9,1 6,6 49 79 8.0 8.6 8.2 6,9
Slovakiet 75 2,8 43 1,9 39 34 4,0 45 39
Sverige 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Storbritannien 1,3 2,1 23 2,3 3,6 2,4 34 4.8 3,9
EU9Y 53 3.8 33 4.2 6.4 6,8 7,0 6,7 52
EU12? 2,6 2,6 2,6 29 4,7 42 4,9 55 43
Euroomradet 2,1 2,2 22 2,1 3,3 3.4 3,6 3.8 2,3

Kilde: Eurostat.

1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2008.
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duktivitetsveeksten, hvilket forte til en vaesentlig
stigning i enhedslenomkostningerne.

FINANSPOLITIK

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

og Storbritannien og 14 teet pa dette niveau i Li-
tauen. Ungarn reducerede sit underskud fra 5,0
pct. af BNP 12007 til 3,3 pet. 1 2008. I de baltiske
lande, Rumenien og Storbritannien samt i min-
dre grad ogsd Sverige opfyldte budgetresulta-
terne for 2008 ikke malene 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 forverrede makrogkonomiske forhold, der
har bevirket, at de planlagte fortsatte udgiftsstig-

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

(I pct. af BNP)
Offentligt overskud (+)/underskud (-)

Observationer fra det
opdaterede konvergens-

Prognose fra
Europa-Kommissionen

program for 2007
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 52 4,5 3,0 3.1
Estland 1,5 29 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 -33
Polen -43 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumznien -1,2 2,2 -2,5 -2.9 -5.2
Slovakiet -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Sverige 24 23 3,6 2.8 2,3
Storbritannien 34 2,7 2,7 -2,9 -4,6
EU9Y -3,7 -3,5 -2,0 24 -2,6
EU12? 2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroomradet -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Offentlig bruttogzeld Observationer fra det Prognose fra
opdaterede konvergens-  Europa-Kommissionen
program for 2007 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 43 35 23 43
Letland 12,4 10,7 9.5 83 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
Rumenien 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakiet 34,2 30,4 294 30,8 28,6
Sverige 50,9 459 40,6 34,8 34,8
Storbritannien 423 43,4 44,1 44.8 50,1
EUI1" 38,5 374 35,5 35,6 36,6
EU14? 41,9 414 40,5 39,6 434
Euroomradet 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 forelgbige prognose (for 2008) fra 2009 samt ECBs beregninger.

Anm.: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2008 i konvergensprogrammerne er de nationale regeringers skgn

og kan séledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU9 omfatter de ni EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1. maj 2004 eller 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2008.
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ninger, og dermed budgetterne for 2008, er ble-
vet uholdbare. 1 de evrige EU-lande uden for
euroomradet (dvs. Bulgarien, Danmark, Polen,
Slovakiet, Tjekkiet og Ungarn) var budget-
resultaterne for 2008 enten stort set i overens-
stemmelse med eller bedre end mélene i konver-
gensprogrammerne.

Under de generelt forverrede gkonomiske 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 euroomradet
annoncerede deres — i nogle tilfeelde ambitiose —
planer for budgetkonsolidering i 2009. Letland
og Ungarn, som modtog finansiel nedhjelp fra
bl.a. EU og IMF, forpligtede sig til betydelige
budgetkonsolideringspakker for 2009 og frem.

Ultimo 2008 blev Ungarn og Storbritannien ogsa
underlagt proceduren i forbindelse med ufor-
holdsmessigt store budgetunderskud. Ecofin-
Radet indstillede proceduren for Tjekkiet og Slo-
vakiet i juni og for Polen i juli. I juni modtog Ru-
menien pengepolitisk rddgivning fra Europa-
Kommissionen pa grund af risikoen for, at landet

ville bryde underskudsloftet pa 3 pct. af BNP un-
der forhold med steerk BNP-vakst.

Den offentlige galdskvote 1a fortsat vasentligt
under referencevardien pa 60 pct. af BNP 1 2008
for de fleste EU-lande uden for euroomradet, og
kun Ungarn havde en galdskvote pa over 60 pct.
Udviklingen var dog markant forskellig i lan-
dene. Geeldskvoten steg i Danmark, Estland, Let-
land, Ungarn, Polen, Rumanien og Storbritan-
nien; den faldt eller forblev stort set uandret i de
ovrige lande. Stigninger 1 gaeldskvoten afspejler
i de fleste af landene navnlig den lavere BNP-
vakst og lavere budgetsaldi. For Storbritanniens
vedkommende skyldtes stigningen i galdskvo-
ten ogsa i nogen grad den effekt, nadhjelp til de
finansielle institutioner har haft pd budgettet.
For Danmarks vedkommende afspejler stignin-
gen obligationsudstedelser, der overstiger finan-
sieringsbehovet.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Betalingsbalancens lebende poster og kapital-
poster varierede fortsat betydeligt mellem EU-
landene uden for euroomradet i 2008 (se tabel 9).
Mens Danmark og Sverige havde overskud,

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

(I pct. af BNP)

Lebende poster Nettostromme af udenlandske Nettostremme

plus kapitalposter direkte investeringer af portefeljeinvesteringer
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgarien -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4
Tjekkiet -1,2 -23 -1,2 -1.4 9.4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Danmark 45 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 55 -16,0 -8,0 -2,4 0,5
Letland -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 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 32 1,7 39 55 -1,6 1,7
Polen -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Rumanien -1,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8.9 58 6.3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovakiet -8,5 -1,8 -4,7 -5,2 4.8 75 3.8 2,8 -2,0 29 -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
EU9" -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 59 4.4 4.9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EU12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0.4 4,5 10,7
Euroomradet 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 vedrgrer summen af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2008.
1) EU9 omfatter de 9 EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
2) EU12 omfatter de 12 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2008.
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havde alle de ovrige lande underskud. I mange af
de lande, som tiltradte EU 1 2004 eller senere, er
underskuddet et normalt led i konvergensproces-
sen, i det omfang det afspejler gunstige investe-
ringsmuligheder og en udjevning af forbruget
over tid. De meget store underskud pa betalings-
balancens lebende poster og kapitalposter i
nogle EU-lande uden for euroomradet var dog
ogsé drevet af en kraftig indenlandsk eftersporg-
sel, gunstige globale finansieringsforhold samt
kraftig veekst 1 kreditgivningen. Den globale fi-
nansielle uro 1 2008 og dens realekonomiske
konsekvenser forte til en afdempet eller afta-
gende indenlandsk eftersporgsel, hvilket bidrog
til en indsnevring af underskuddet i flere EU-
lande uden for euroomradet.

Blandt landene med store underskud faldt under-
skuddet pé betalingsbalancens lebende 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 Rumanien
var det stort set uendret, mens det voksede yder-
ligere i Bulgarien. I alle de fornavnte lande und-
tagen Estland 14 underskuddet fortsat over 10
pct. af BNP, og i Bulgarien er underskuddet over
20 pct.

Blandt landene med et lavere underskud pa beta-
lingsbalancen var det kun Storbritannien, der op-
levede en reduktion af underskuddet i 2008. I
Tjekkiet og Polen var underskuddet stort set
uzndret, mens det i Ungarn og Slovakiet steg no-
get. De cksterne balanceproblemer i de fleste
lande skyldtes et underskud pa varchandlen,
bortset fra i Tjekkiet, Ungarn og Slovakiet, hvor
underskuddet pa len- og formueindkomst var
den vigtigste faktor. Sammenholdt med 2007
faldt nettoindstremningen af direkte investerin-
ger i nogle lande i 2008. I de fleste lande uden for
euroomradet var der et underskud pa den sa-
kaldte "basic balance", dvs. summen af beta-
lingsbalancens lebende poster og kapitalposter
samt indstremningen af udenlandske direkte in-
vesteringer, der 1a pa over 4 pct. af BNP i flere
okonomier. Nettoindstremningen af portefolje-
investeringer var negativ eller stort set neutral i
alle EU-lande uden for euroomradet i 2008, bort-

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

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet var i 2008 kraftigt pavirket af de
enkelte landes valutakursregimer.

Danmarks, Estlands, Letlands, Litauens og Slo-
vakiets valutaer deltog alle i ERM2. De var un-
derlagt et standardudsvingsband pa +15 pct. om-
kring deres centralkurs over for euroen; for den
danske krones vedkommende dog med et smal-
lere band péa £2,25 pct. (se figur 38). I nogle til-
feelde er deltagelsen i ERM2 forbundet med en-
sidige forpligtelser fra landenes side til at holde
sig inden for et smallere udsvingsband. Disse en-
sidige forpligtelser giver ikke ECB yderligere
forpligtelser. Sarligt 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)
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Kilde: ECB.

Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den svagere (stzrkere)
side af bandet. For den danske krone er udsvingsbandet +2,25
pet.; for alle andre valutaer gelder standardudsvingsbéandet pa
+15 pet. Som en ensidig forpligtelse er udsvingsbéandet for den
lettiske lats +1 pct., og for bade 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 pa centralkursen over for
euroen med et udsvingsband pa +1 pct. For alle
de lande, hvis valuta er indtradt i ERM2 i 2004
eller senere (dvs. alle ovenstdende lande undta-
gen Danmark), er aftalerne om deltagelse ogsa
baseret pa en reekke andre politiske forpligtelser
fra de relevante myndigheders side, bl.a. om at
fore en holdbar finanspolitik, fremme en beher-
sket lonudvikling, som modsvarer produktivi-
tetsvaeksten, fore en forsigtig kreditpolitik og
gennemfore yderligere strukturreformer.

For Lehman Brothers Brothers' konkurs i septem-
ber 2008 var pengemarkedsrentespandet i de fle-
ste af de forn@vnte lande forholdsvis stabile; dog
sas en del volatilitet pa det lettiske marked. I 4.
kvartal 2008, hvor valutakursudviklingen fortsat
afspejlede de officielle valutakursregimer, bidrog
den voksende globale finansielle krise, de forveer-
rede gkonomiske udsigter, investorernes bekym-
ringer vedrerende visse landes sarbarhed samt
nedjusteringer af kreditvurderingen for Letland
og Litauen samt kreditvurderingsbureauernes
beslutning om at satte Estland under observation
med henblik pa en mulig nedgradering til en hur-
tig og markant udvidelse af rentespandene pé ob-
ligations- og pengemarkederne i forhold til euro-
omradet i alle ERM2-lande bortset fra Slovakiet. I
Letland, hvor udvidelsen af pengemarkedsrente-
spendet var serligt udtalt, samt i Danmark stet-
tede centralbanken valutaen ved intervention pa
valutamarkedet og ved en udvidelse af det penge-
politiske rentespend over for euroomradet. Pa
baggrund af en brat opbremsning af den gkonomi-
ske aktivitet samt spaendinger i det finansielle
system nationaliserede Letland sin sterste inden-
landsk ejede bank og arrangerede i december
2008 et felles internationalt finansielt hjelpe-
program pa 7,5 mia. euro. Programmet omfatter
tiltag til at stabilisere den finansielle sektor, om-
fattende reformer af den indenlandske ekonomi,
finanspolitisk konsolidering samt en vasentlig
reduktion i offentlige lenninger og er baseret pa
en fastholdelse af tilknytningen til euroen med det
nuvaerende snevre udsvingsband med henblik pa
at na Letlands mal om at indtreede i euroomradet
sd snart som muligt.
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Derimod har Slovakiets udsigter til at kunne ind-
traede 1 euroomrédet tilsyneladende beskyttet den
slovakiske koruna mod den negative effekt af
den globale finansielle krise. Korunaen blev sé-
ledes styrket veesentligt i forhold til euroen i 1.
halvar 2008. Den 29. maj blev centralkursen re-
valueret med 17,6472 pct. til SKK 30,1260 i for-
hold til euroen. Efter at Radet i juli 2008 beslut-
tede at lade Slovakiet indfere euroen, har den
slovakiske koruna holdt sig tat pa sin nye cen-
tralkurs, som ogséa blev benyttet ved dens kon-
vertering til euro, da euroen blev indfert i Slova-
kiet den 1. januar 2009.

Hvad angar valutaerne i de EU-lande uden for
euroomréadet, som ikke deltog i ERM2, var ud-
viklingen meget forskellig fra land til land (se fi-
gur 39). De fleste valutaer 14 fortsat stabilt i 1.
halvar 2008, mens enkelte, fx den tjekkiske ko-
runa, den ungarske forint og den polske zloty,
apprecierede og ndede rekordniveauer over for
euroen. Fra september medferte forverringen af
den finansielle krise kombineret med en kraftig
global nedgearing og alvorlige problemer med
interbankmarkedernes funktion p& verdensplan

Figur 39. Udviklingen i EU-valutaer uden for

(Daglige observationer; indeks: 2. januar 2008=100)
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dog en hurtig og markant depreciering af flere
valutaer, navnlig den polske zloty, den ungarske
forint, den rumeanske leu og i mindre grad den
tjekkiske koruna.

Det falles internationale stetteprogram for Un-
garn, som skulle dempe spandingerne pa det fi-
nansielle marked, bidrog i forste omgang (i slut-
ningen af oktober og november 2008) til at lette
det nedadrettede pres pa forinten og andre valu-
taer i regionen. De forringede udsigter for den
globale gkonomi og investorernes bekymringer
vedrarende visse landes eksterne sarbarhed sam-
menholdt med nedgraderingen af Bulgarien, Un-
garn og Rumanien i oktober og november resul-
terede i en yderligere depreciering af zlotyen,
forinten, leuen og i mindre omfang korunaen.
Som folge af Bulgariens eurobaserede currency
board-regime forblev den bulgarske lev uandret
i forhold til euroen pé trods af en udvidelse af
rentespandet over for euroomradet. Det britiske
pund svakkedes kraftigt i forhold til euroen i 4.
kvartal 2008 som felge af en stigende frygt for en
recession 1 Storbritannien og et faldende rente-
spaend i forhold til euroomradet. Den svenske
krone deprecierede kraftigt over for euroen i lo-
bet af 2008.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

I EU-landene uden for euroomradet (bortset fra
Estland, hvor der ikke foreligger noget sammen-
ligneligt langt rentespaend) var de lange statsob-
ligationsrenter fra januar til december 2008 kraf-
tigt pavirket af den globale finansielle krise.
Portefoljeomlagninger som folge af investorer-
nes generelt oggede risikoaversion har bidraget
vaesentligt til udviklingen péd obligationsmarke-
det i disse lande. I de fleste EU-lande uden for
euroomradet viste statsobligationsrenterne i den
forste del af 2008 samme menster som i euroom-
radet, hvor de var forholdsvis stabile. Derefter
udviklede de sig i stigende grad forskelligt i de
enkelte EU-lande uden for euroomradet, idet
renten i1 nogle lande faldt som i euroomradet,
mens andre oplevede pludselige stigninger. I de-
cember 2008 var de lange renter i EU-landene
uden for euroomradet i gennemsnit omkring 85
basispoint hegjere end primo 2008, mod et fald pa
34 basispoint i euroomradet. De storste stignin-

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

Fra januar til december 2008 udvidedes rente-
spandet i forhold til euroomradet for statsobli-
gationer i gennemsnit i EU-landene uden for
euroomradet. I Litauen og Letland ndede de hi-
storiske toppunkter pa omkring 500 basispoint i
december.

Som pa obligationsmarkederne var ogsd bers-
indeksene i alle EU-landene uden for euroomra-
det i 2008 negativt pavirket som folge af storre
usikkerhed, negative forventninger til den frem-
tidige okonomiske udvikling og nyheder om
vedvarende tab i den finansielle sektor. Bors-
markederne var generelt praeget af hej volatilitet
og en markant nedgang — i gennemsnit 50 pct. i
perioden december 2007 til december 2008. Ak-
tiekurserne faldt mest i Bulgarien og Rumznien,
hvor de dykkede med over 70 pct., hvilket pri-
mert afspejler investorernes opfattelse af oget
risiko pé kapitalmarkederne i disse lande.

PENGEPOLITIK

Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroomradet 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 euroomradet var
stort set uendret i 2008. I februar erstattede Un-
garn sit udsvingsband over for euroen med en frit
flydende valutakurs og lgsnede sit hidtidige in-
flationsmal. De pengepolitiske rammer blev fin-
justeret en smule i enkelte andre lande med hen-
blik pd kommende moneter integration i
euroomradet.

Den voksende globale finansielle uro i efteraret
2008 medforte flere pengepolitiske udfordringer
for de fleste EU-lande uden for euroomradet, da
flere lande oplevede likviditetsstramninger pa
deres interbankmarkeder samt spaeendinger pa de-
res valutamarkeder. De nationale centralbankers
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Tabel 10. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

‘ Pengepolitisk strategi

‘ Valuta

Karakteristika

Bulgarien Valutakursmal

Tjekkiet Inflationsmal

Danmark Valutakursmél

Estland Valutakursmal

Letland Valutakursmal

Litauen Valutakursmal

Ungarn Inflationsmal

Inflationsmal

Polen

Rumanien Inflationsmal

Inflationsmal inden for rammerne af
ERM2

Slovakiet

Sverige Inflationsmal

Storbritannien Inflationsmal

Lev

Koruna

Krone

Kroon

Lats

Litas

Forint

Zloty

Leu

Koruna

Krone

Pund

Valutakursmal: Tilknytning til euro med kurs pd BGN
1,95583 pr. euro inden for rammerne af et currency board-
regime.

Inflationsmal: 3 pct. med en tilladt afvigelse pa +1 procent-
point indtil ultimo 2009, derefter 2 pct. med +1 procent-
point. Valutakurs med styret flydning.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +2,25 pct. omkring
centralkurs pa DKK 7,46038 pr. euro.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pd EEK 15,6466 pr. euro. Estland fortsatter med
currency board som ensidig forpligtelse.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring
centralkurs pa LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsetter
med et udsvingsband pa +1 pct. som ensidig forpligtelse.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring
centralkurs pd LTL 3,45280 pr. euro. Litauen fortsatter med
currency board som ensidig forpligtelse.

Inflationsmal: 3 pct. £1 procentpoint pa mellemlangt sigt
siden 2007. Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 2,5 pct. £1 procentpoint (12-maneders stig-
ning i CPI). Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 3,8 pct. og 3,5 pct. med en tilladt afvigelse pa
+1 procentpoint for henholdsvis ultimo 2008 og 2009. Valu-
takurs med styret flydning.

Deltog i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring cen-
tralkurs pa SKK 35,4424 pr. euro og fra 29. maj en central-
kurs pa SKK 30,1260 pr. euro. Inflationsmalet blev sat til

under 2 pet. ultimo 2008. Indferte euroen pr. 1. januar 2009.

Inflationsmal: Stigning pa 2 pct. i CPI med en margin pa +1
procentpoint. Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 2 pet. (12-méaneders stigning i CPI)". Ved af-
vigelser pa over | procentpoint forventes det, at Den Penge-
politiske Komite skriver et abent brev til finansministeren.
Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.
1) CPI svarer til HICP.

svar pa disse udfordringer varierede athaengigt af
de okonomiske forhold og de pengepolitiske
rammer.

Hvad angdr de pengepolitiske beslutninger i
2008, vedtog de fleste centralbanker i ERM2
pengepolitiske tiltag, der afspejlede ECBs traek.
I juli hevede ECB minimumsbudrenten ved
eurosystemets primare 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, fol-

ger Bearapcka HaponHa Ganka (Bulgarian Nati-
onal Bank), Lietuvos bankas og Eesti Pank, der
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ikke har nogen pengepolitiske renter, automatisk
@ndringerne i ECBs renter. I lyset af faldende
tillid blandt indenlandske banker samt likvi-
ditetspres pa interbankmarkederne har de to cen-
tralbanker senket deres minimumsreservekrav
for at losne de stramme likviditetsforhold.

Hvad angér de lande, der deltager i ERM2 og
ikke opererer med currency boards, fastholdt
Latvijas Banka, som holder et udsvingsbénd pa
+1 pct. i1 forhold til latsens centralkurs som en
ensidig forpligtelse, sin officielle rente pa 6 pct.
i arets lob. Den havede dog renten for indléns-
faciliteten med 100 basispoint til 3 pct. og
opererede med forskellige renter for den margi-
nale udlansfacilitet athangig af, hvor mange



dage udlansfaciliteten havde varet benyttet in-
den for den foregdende 30-dages periode. Latvi-
jas Banka nedsatte ogsa reservekravskoefficien-
ten for bankforpligtelser, der lober mere end to
ar, 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 lane op til 500 mio. euro som kortfri-
stet finansiering med henblik péd at opretholde
den makroekonomiske og finansielle stabilitet.

Danmarks Nationalbank forhejede 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 renteforho-
jelse pa 25 basispoint, mens de andre tiltag blev
foretaget, mens renten pa eurosystemets primare
markedsoperationer var uendret eller endda
faldt, og havde til formal at udvide det penge-
politiske rentespaend over for euroomréadet. Dan-
marks Nationalbanks renteforhgjelser skulle
stotte den sveekkede krone i perioder med span-
dinger pa valutamarkederne. I oktober annonce-
rede Danmarks Nationalbank og ECB etablerin-
gen af en swapaftale til 12 mia. euro med henblik
pad at forbedre eurolikviditeten pd de korte
pengemarkeder i euroomradet. Danmarks Natio-
nalbank havde indgéet en lignende aftale med
Federal Reserve System i september. Efter at
spandingerne pa 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 indferelse af euroen i
Slovakiet fulgte Narodna banka Slovenska ECBs
pengepolitiske beslutninger fra oktober 2008 og
nedsatte reporenten ad tre omgange med i alt 175
basispoint til 2,5 pct. Den indsnavrede korrido-
ren for dag-til-dag renten omkring reporenten til
100 basispoint.

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

greense det inflationspres, der primert skyldtes
stigninger i fedevare- og energipriser og i nogle
lande ogsa en robust lenvaekst. I de forste tre
kvartaler af 2008 havede Sveriges Riksbank,
Magyar Nemzeti Bank og Narodowy Bank Pol-
ski deres pengepolitiske renter med i alt 100 ba-
sispoint ad flere omgage, mens Banca Nationala
a Romaniei haevede sin officielle rente ad seks
omgange med 275 basispoint. Ceska narodni
banka havede 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 nedsatte den
pengepolitiske rente i december 2007, fortsatte
med rentenedszttelser i de forste tre kvartaler af
2008.

Da inflationspresset aftog som folge af faldende
ravarepriser, svakkede gkonomiske udsigter og
en forvaerring af den globale finansielle krise,
nedsatte de fleste nationale centralbanker med
inflationsmal 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 h@vede Magyar Nemzeti
Bank dog den pengepolitiske rente med 300 ba-
sispoint pa baggrund af udviklingen pa de finan-
sielle markeder. Derimod fortsatte Bank of Eng-
land og Sveriges Riksbank med rentenedszttelse
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 rakke rentenedsattelser en
reduktion i de pengepolitiske renter med i alt
henholdsvis 125, 100 og 150 basispoint i novem-
ber og december.
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Tidligere ECB-formand Willem F. Duisenberg og fru Gretta ankommer sammen med daverende
forbundskansler Helmut Kohl til den officielle indvielse af ECB den 30. juni 1998
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| PENGEPOLITISKE OPERATIONER,

VALUTAOPERATIONER

0G

INVESTERINGSAKTIVITETER

I.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Eurosystemets pengepolitiske operationer om-
fatter pa den ene side markedsoperationer, fx pri-
mere markedsoperationer, langfristede mar-
kedsoperationer og finjusterende operationer, og
pa den anden side stadende faciliteter. Inden for
de operationelle rammer for gennemforelsen af
pengepolitikken — der er baseret pa reservekravs-
systemet — anvendes disse instrumenter til at
styre likviditetsforholdene péa interbankpenge-
markedet. Formaélet er at holde de meget korte
renter teet pA ECBs pengepolitiske rente.

I lobet af 2008 blev der i Styrelsesradet fire
gange truffet beslutninger, der pavirkede ECBs
officielle renter. Styrelsesradet vedtog den 3. juli
at forheje 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 nedsatte
ECBs officielle renter til henholdsvis 3,75 pct.,
3,25 pct. og 2,50 pct. Styrelsesradet vedtog der-
udover den 8. oktober at indsnavre rentekorrido-
ren mellem de staende faciliteter fra 200 til 100
basispoint omkring renten ved de primare mar-
kedsoperationer med virkning fra den 9. oktober.
Renten pa den marginale udlansfacilitet blev
derfor sat til 50 basispoint over renten pa de pri-
mere markedsoperationer og renten pa indlans-
faciliteten til 50 basispoint under renten pa de
primere markedsoperationer.  Styrelsesradet
vedtog den 18. december, at korridoren skulle
vende tilbage til niveauet fra for oktober med
virkning fra den 21. januar 2009.

Gennemforelsen af pengepolitikken 1 2008 af-
spejlede eurosystemets indsats for at imedega
spendingerne pa pengemarkederne i forbindelse
med den finansielle uro. Under den forste belge
af pengepolitiske tiltag i perioden indtil septem-
ber ogede eurosystemet likviditetstilforslen 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, sa
den samlede likviditetstilforsel i reservekravs-
perioden var uendret. Den gennemsnitlige labe-
tid for markedsoperationer blev samtidig forlaen-
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Figur 40. ECBs officielle renter og Eonia
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Kilde: ECB.

1) Minimumsbudrente indtil 14. oktober 2008; fast rente fra 15.
oktober 2008.

get gennem en foraggelse af andelen af likviditet,
der blev tilfert via langfristede operationer.

Pa baggrund af den betydelige forvearring af for-
holdene pa de finansielle markeder efter Lehman
Brothers' konkurs iverksatte ECB 1 oktober
2008 den anden belge af tiltag. De omfattede
indforelse af fastrenteauktioner med fuld tilde-
ling for de primere markedsoperationer, ind-
snavring af korridoren mellem de staende facili-
teter fra 200 til 100 basispoint samt en udvidelse
af listen over aktiver, der kan anvendes som sik-
kerhed i eurosystemets kreditoperationer.

Formalet med alle disse tiltag var at sikre, at sol-
vente banker fortsat havde adgang til likviditet,
og de var saledes med til at hjelpe det treengte
pengemarked og samtidig styre de korte renter
(se ogsa boks 10).



Boks 10

PENGEPOLITISKE OPERATIONER UNDER DEN SENESTE TIDS VOLATILITET PA DE FINANSIELLE
MARKEDER

Uroen pa de finansielle markeder pavirkede de pengepolitiske operationer i hele 2008. I denne
boks belyses ECBs pengepolitiske operationer i forbindelse med uroen. Boksen setter fokus pa
likviditetsstyringen i bade euro og fremmed valuta og redeger for, hvordan rammerne for sikker-
hedsstillelse har understottet gennemforelsen af pengepolitikken i denne periode.

Der var to faser i likviditetsstyringen i 2008. Den forste fase var perioden fra januar til september,
hvor ECB i det store og hele fortsatte de tiltag, der var indfert i 2. halvar 2007. Den anden fase
begyndte med Lehman Brothers' konkurs i september, som resulterede i tiltagende spandinger pa
pengemarkedet og udleste en ny belge af tiltag til likviditetsstyring.

Likviditetsstyring fra januar til september 2008

ECB:s tiltag for at imedega spandingerne pa pengemarkedet i perioden fra januar til september
2008 kan grupperes under tre overskrifter:

1 Likviditetstilforsel tidligere i reservekravsperioden

ECB egede i denne periode tilforslen af likviditet ved begyndelsen af reservekravsperioden og re-
ducerede den mod slutningen. Denne forhéndstilfersel ("frontloading") af likviditet gjorde det
muligt for modparterne at opfylde deres reservekrav noget tidligere i reservekravsperioden, men
@ndrede ikke den gennemsnitlige likviditetstilforsel i hele reservekravsperioden. Det sa ud til, at
kreditinstitutterne foretrak at opfylde reservekravet tidligt i perioden i en situation med stor usik-
kerhed og faldende omsatning, iseer i de mere langfristede segmenter af pengemarkedet. ECB ud-
forte nogle gange finjusterende operationer i lobet af en reservekravsperiode for at holde de korte
renter taet pa den pengepolitiske rente.

2 Supplerende langfristede markedsoperationer

Den udestaende 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 uendret i denne periode. Sty-
relsesridet vedtog' den 7. februar 2008 at forny de to supplerende 3-maneders operationer, der var
blevet indfert i 2007, med henblik pa at stette normaliseringen af pengemarkedet (oprindeligt til
et beleb pa 60 mia. euro og derpa til et reduceret beleb pa 50 mia. euro). Samtidig blev den gen-
nemsnitlige lobetid for den udestaende refinansiering yderligere forlenget gennem indferelsen af
supplerende langfristede operationer med tre og seks méneders lobetid. Den 28. marts 2008 be-
sluttede Styrelsesradet at indfere supplerende 3-maneders operationer for 50 mia. euro samt 6-
maneders operationer. De forste 6-méaneders operationer blev afviklet den 3. april og 10. juli for
25 mia. euro hver. I 2008 blev alle disse operationer fornyet ved udlab.

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

. ECB
Arsberetning
2008


http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html

3 Operationer i forbindelse med USD Term Auction Facility

Med henblik pa at imedega problemerne pé det europaiske marked for finansiering i amerikanske
dollar, der var udlest 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
teet samarbejde med andre centralbanker tilforte eurosystemet de dollarbeleb, det modtog via den-
ne swapaftale, til sine modparter mod sikkerhed, der var godkendt til eurosystemets kreditopera-
tioner.

I december 2007 tilfarte eurosystemet for forste gang likviditet i dollar i to operationer, der blev
fornyet i januar 2008. I lyset af den mindre dollareftersporgsel efter disse operationer opherte
eurosystemet midlertidigt med sine likviditetstilferende operationer i dollar i februar. Likviditets-
presset pa finansieringsmarkederne tiltog imidlertid igen i februar og primo marts, hvilket tilskyn-
dede en reekke centralbanker til en koordineret indsats for at imedegé de nye spendinger. Som led
i denne koordinerede indsats besluttede Styrelsesradet den 11. marts at genoptage likviditetstil-
forslen i dollar til eurosystemets modparter.

Hver anden uge blev der tilfort dollarbelgb med en lobetid pa 28 dage og med 15 mia. dollar i hver
auktion. Belobet blev i den enkelte auktion dog haevet til 25 mia. dollar den 2. maj som felge af
de vedvarende pengemarkedsspaendinger pa nogle finansieringsmarkeder, som kom til udtryk i
heje renter pa indlan, der var lengere end dag-til-dag (fx en uge), i forskellige valutaer; den usad-
vanligt hgje dollarkurs, som afspejledes i renten pa valutaswaps; samt den kraftige efterspergsel
1 eurosystemets operationer i dollar.

Eurosystemets eksisterende finansieringsfaciliteter i dollar blev yderligere forbedret den 30. juli
for i endnu hgjere grad at tilgodese bankernes finansieringsbelov i dollar. Sammen med Federal
Reserve System meddelte ECB, at der ville blive indfert en 84-dages Term Auction Facility som
supplement til den eksisterende finansiering i dollar pa 28 dage. Det samlede udestdende 14 dog
uzndret pa 50 mia. dollar.

Likviditetsstyring fra oktober til december 2008

Da spandingerne ggedes 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 pa de finansielle markeder i sidste halvdel af september og primo oktober 2008
forvarrede situationen yderligere pa pengemarkederne, og det blev stadig vanskeligere for kredit-
institutterne at opna finansiering. I lyset af denne udvikling vedtog Styrelsesradet den 8. oktober,
at fra den 15. oktober og mindst indtil udgangen af den reservekravsperiode, der sluttede den 20.
januar 2009, skulle alle primeare markedsoperationer udferes som auktioner til en fast rente med
fuld tildeling. Formalet var at signalere til markedsdeltagerne, at ECB var indstillet pa at tilfore
den likviditet, der var nedvendig for at undgd en likviditetskrise. Det forte til en betydelig stigning
i det samlede antal udestdende markedsoperationer i euro, eftersom likviditetstilforslen nu var be-
stemt af det samlede belab, som modparterne havde afgivet bud pa (se figur A). Politikken med
fuld tildeling blev reelt gennemfort den 9. oktober via en likviditetstilferende finjusterende ope-
ration, hvor alle bud blev tilgodeset.
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Figur A. Likviditetstilfarsel via markeds- Styrelsesradet besluttede endvidere den 15. ok-
operationer og brug af staende faciliteter tober ogséd at anvende fastrenteauktioner med
fuld tildeling pa langfristede operationer (og
supplerende langfristede operationer) med
virkning fra den 30. oktober og mindst indtil

(Millarder euro)

=== Marginal udlansfacilitet

wenn Langfristede markedsoperationer
=== Primzre markedsoperationer udgangen af 1. kvartal 2009.
== Finjusterende operationer
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kant lettelse af speendingerne i den korte ende

af pengemarkedet og et generelt fald i Eonia fra
70 den dag, hvor politikken blev annonceret (se fi-
650 gur B). Eonia 1a konsekvent under renten ved
de primere markedsoperationer fra medio ok-
tober til ultimo 2008. Eonia faldt desuden in-
den for hver reservekravsperiode i takt med
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Kilde: ECB.

50 basispoint over renten pa de primare mar-
Figur B. Spaendet mellem Eonia og renten ved kedsoperatioper, og 'rentc.en pa indlansfacilite-
de primere markedsoperationer ten blev sat til 50 basispoint under renten pé de
primare markedsoperationer. Formaélet med
(Indtil 14. oktober: minimumsbudrente; fra 15. oktober: fast rente) indsnaevringen af korridoren var at lette ban-

= Eonia-speendet kernes likviditetsstyring yderligere via billige-
80 80 re formidling fra centralbankerne til banksek-
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maneder og den sidste med en lobetid pa seks maneder. Ultimo 2008 var de primare markedsop-
erationers andel i den samlede refinansiering saledes faldet til ca. 28 pct., mens de langfristede
markedsoperationer, de supplerende langfristede markedsoperationer og markedsoperationen
med sarlig lobetid tegnede sig for de resterende 72 pct. (se figur A).

4 Yderligere likviditetstilferende operationer i dollar og schweizerfranc

Eurosystemets likviditetstilforende operationer i dollar

Spaendingerne pa dollarpengemarkederne forvaerredes markant fra medio september 2008. Isar de
renter, der noteredes for indlan i dollar i de tidlige handelstimer i USA samt i Asien og Europa,
var meget hgje og naede til tider op over 10 pct. Likviditeten pa markedet for valutaswaps var
ogsa usadvanlig lav som folge af det egede pres og markedssegmentering, hvilket beted, at det
blev yderst vanskeligt for institutioner uden for USA at fa adgang til dollar. Eurosystemet styrke-
de derfor sin likviditetstilforsel i dollar til eurosystemets modparter ved at supplere de eksisteren-
de 28-dages og 84-dages operationer med operationer, der havde en lebetid pa syv dage og deref-
ter en lgbetid pa en dag. Eurosystemet ggede endvidere ad to omgange de belgb, modparterne fik
tilbudt via de likviditetstilforende operationer i dollar, og udvidede begge gange ogsa den gensi-
dige swapaftale med Federal Reserve System. I begyndelsen af oktober naede maksimumbelobene
i eurosystemets likviditetstilferende operationer i dollar op pa 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 opherte.

Med henblik pa at forebygge mangel pa belanbare aktiver til sikkerhedsstillelse som felge af pro-
ceduren med fuld tildeling i de likviditetstilferende operationer i bade euro og dollar meddelte
ECB den 15. oktober 2008, at eurosystemet ogsa ville udfere likviditetstilfarende operationer i
dollar i form af EUR/USD valutaswaps. Disse valutaswapoperationer, der udfertes sidelobende
med de eksisterende sikrede genkebsforretninger i dollar, blev ogsa finansieret via swapaftalen
med Federal Reserve System, der var blevet forlaenget til den 30. april 2009.

Der var fortsat ret stor eftersporgsel efter eurosystemets genkebsoperationer i dollar med store
budbelob og et stort antal budgivere, mens bade budmangde og antal deltagere generelt forblev
meget begranset i valutaswapoperationerne i dollar.

Eurosystemets likviditetstilforende operationer i schweizerfranc

De stigende spandinger pa de internationale pengemarkeder i oktober 2008 forte ogsa til et opad-
rettet pres pa de korte pengemarkedsrenter 1 schweizerfranc. Samtidig tiltog finansieringsbehovet
i schweizerfranc for de banker, der ikke havde direkte adgang til Schweizerische Nationalbanks
operationer, is@r i euroomradet. Schweizerische Nationalbank og ECB meddelte derfor i felles-
skab den 15. oktober, at der ville blive indfert foranstaltninger til forbedring af likviditeten pa de
korte pengemarkeder i schweizerfranc, idet eurosystemet via en swapaftale med Schweizerische
Nationalbank ville tilfore sine modparter schweizerfranc.

Eurosystemets likviditetstilforsel i schweizerfranc skete i form af EUR/CHF valutaswaps til en
fast pris med et maksimalt tildelingsbeleb fastsat af ECB sammen med Schweizerische National-
bank. Disse swaps blev oprindeligt indfert med en lobetid pa kun syv dage, men blev senere sup-
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pleret af swaps med en lgbetid pa tre maneder 1 bestreebelserne pa at nedsatte spaendingerne i dette
segment af pengemarkederne i schweizerfranc.

Maksimumbelebet for hver af disse auktioner blev sat til 20 mia. euro i 7-dages operationerne og
5 mia. euro i 84-dages operationerne. Efterspergslen efter EUR/CHF valutaswaps var ret beske-
den med en budmangde under maksimumbelebet i alle operationer. Budkvotienten 14 stabilt pa
ca. 0,6 i 7-dages operationerne og pa ca. 0,1 i 84-dages operationerne.

ECBs likviditetstilforsel i euro til visse centralbanker i EU

I oktober og november 2008 indgik ECB aftaler om at tilfere likviditet i euro til en reekke EU-
centralbanker uden for euroomradet. ECBs hensigt med at indga disse aftaler var at stotte central-
bankernes tiltag for at forbedre likviditeten i euro pa deres respektive indenlandske finansielle
markeder.

Stetten udmentede sig i genkebsaftaler pa 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 pa 12 mia. euro.

5 Udvidelse af listen over belanbare aktiver

Styrelsesradet vedtog den 15. oktober at udvide listen over belanbare aktiver midlertidigt indtil
ultimo 2009. Tilgengeligheden af sikkerhed udgjorde ikke nogen begransende faktor i det meste
af 2008 pa grund af bredden i eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse. I lyset af ydelsen af
likviditet til forskellige lobetider i euro og dollar samt indferelsen af fastrenteauktioner med fuld
tildeling blev rammerne for sikkerhedsstillelse dog midlertidigt udvidet som folger:

e Fraden 22. oktober 2008 blev kreditgreensen for omsettelige og ikke-omsettelige aktiver saen-
ket fra "A-" til "BBB-", med undtagelse af asset-backed securities, hvor greenseverdien for kre-
ditkvaliteten fortsat er "A-". Siden den 22. oktober 2008 har eurosystemet endvidere godkendt
gaeldsinstrumenter udstedt af kreditinstitutter, bl.a. indlansbeviser, som ikke er noteret pa et re-
guleret marked, men handles pé visse ikke-regulerede markeder, som ECB anser for accepta-
ble. Efterstillede omsattelige geeldsinstrumenter, der er beskyttet af en passende garanti, og
som opfylder alle andre belanbarhedskriterier, kan ogsé benyttes som sikkerhed.

o Siden den 14. november har eurosystemet ogsa godkendt omszttelige geeldsinstrumenter ud-
stedt i euroomradet i amerikanske dollar, britiske pund og japanske yen, safremt udstederen er
etableret inden for E@S.

Den udvidede liste over belanbare aktiver underleegges risikostyring med henblik pa at opfylde
eurosystemets lovbestemte forpligtelse til at sikre, at dets balance ikke er eksponeret for finansiel
risiko. Udvidelsen af belanbarhedskriterierne kombineres sédledes med ngje overvagning af ram-
mernes anvendelse.
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BANKSEKTORENS LIKVIDITETSBEHOV

Ved de likviditetstilferende operationer tager
eurosystemet udgangspunkt i en daglig vurde-
ring af likviditetsbehovet i hele euroomradets
banksektor. Likviditetsbehovet fastsattes som
summen af reservekravene, den del af kreditin-
stitutternes indskud pa anfordringskonti i euro-
systemet, som overstiger reservekravet (reserve-
overskuddet), samt de autonome faktorer. De
autonome faktorer er poster pd eurosystemets
balance som fx seddelomlgbet og statslige ind-
skud, der pavirker kreditinstitutternes indskud
péa anfordringskonti, men som ikke kontrolleres
direkte af eurosystemets likviditetsstyring.

I 2008 var det gennemsnitlige daglige likvidi-
tetsbehov i euroomradets banksektor 487,1 mia.
euro, dvs. 10,3 pct. hgjere end i 2007 (se figur
41). En af arsagerne til stigningen var den fort-
satte vaekst 1 reservekravene, med 12,5 pct. til
210,8 mia. euro. En anden vigtig arsag var den
usedvanligt store ikke-sesonbestemte efter-
sporgsel efter pengesedler. Det fremgér af figur
42, at seddelomlebet 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 euroomradet er forpligtet til
at have mindstereserver pa anfordringskonti i
eurosystemet. Som det har veret tilfeeldet siden
1999, svarede reservekravene til 2 pct. af kredit-
institutternes reservekravsgrundlag i 2008 og an-
drog i gennemsnit 210,8 mia. euro. Ovennavnte
stigning pa 12,5 pct. i de samlede reservekrav i
lobet af 2008 kan tilskrives vaksten i reserve-
kravsgrundlaget, der bestemmes af visse kortfri-
stede passiver pd kreditinstitutternes balancer.
Eftersom eurosystemet i hver reservekravsperi-
ode forrenter reservebeholdningerne med en
rente, der svarer til gennemsnittet af skerings-
renten ved de primare markedsoperationer (hvis
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Figur 41. Likviditetsfaktorer i euroomradet i

2008
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Figur 42. Seddelomlgb
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de udferes som auktioner til variabel rente) eller
den faste rente ved de primare markedsoperatio-
ner (i tilfeelde af auktioner til en fast rente), pa-
forer reservekravssystemet ikke banksektoren
betydelige omkostninger. Samtidig opfylder sy-
stemet to vigtige funktioner i de operationelle
rammer for gennemforelsen af eurosystemets



pengepolitik. For det forste stabiliserer det de
korte pengemarkedsrenter, idet reservekravene
kun skal opfyldes i gennemsnit i lebet af reserve-
kravsperioden, sd kreditinstitutterne kan ud-
jevne midlertidig og uventet indstremning og
udstremning af likviditet. For det andet ager det
likviditetsunderskuddet i banksektoren, dvs.
bankernes samlede behov for refinansiering fra
eurosystemet.

MARKEDSOPERATIONER

Eurosystemet anvender primare markedsopera-
tioner, langfristede markedsoperationer samt
finjusterende operationer til at styre likviditets-
forholdene pd pengemarkedet. Alle likviditets-
tilforende operationer kraever fuld sikkerheds-
stillelse. De primare markedsoperationer er lo-
bende ugentlige operationer normalt med en lo-
betid pa en uge. De er det vigtigste instrument til
at sende signaler om pengepolitikkens stilling.

Indtil den 8. oktober 2008 blev de primare mar-
kedsoperationer udfert 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 1 2008. Stigningen skete hovedsa-
gelig 1 oktober og november, hvor nogle banker
besluttede at ansege om godkendelse pa grund af
lanebegrensninger pad pengemarkedet. I gen-
nemsnit deltog 443 modpartner i de primere
markedsoperationer i 2008, hvilket er 31 pct.
flere end i 2007, hvor 338 modparter i gennem-
snit deltog. Ogsa denne stigning kunne tilskrives
det @gede pres pa pengemarkedet, der beted, at
mange modparter blev nedt til at opfylde deres
likviditetsbehov gennem 14n hos ECB i stedet for
pa markedet. Da ECB gik over til fastrenteaukti-
oner med fuld tildeling i oktober, tiltog antallet
af afgivne bud i de primeare 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 primare markedsop-
erationer udfert som auktioner til variabel rente.
Tildelingsbelobet varierede betydeligt i denne
periode pd grund af "frontloading"-politikken,
der resulterede i faldende tildelingsbelob i labet

af reservekravsperioden samt stigende likvidi-
tetstilforsel via de langfristede markedsoperatio-
ner. Da fastrenteauktionerne med fuld tildeling
blev indfert for de primere markedsoperationer
den 15. oktober 2008, steg tildelingsbelobene
markant til 291 mia. euro i gennemsnit. Ultimo
2008 udgjorde likviditeten tilfort via de primare
markedsoperationer 28 pct. af den samlede refi-
nansiering, hvilket var betydeligt mindre end i de
foregéende ar, hvor den udgjorde ca. 65-75 pct.

De langfristede markedsoperationer er méaned-
lige likviditetstilforende operationer med en lo-
betid pa tre maneder. Ud over disse operationer
blev der gradvist indfert en raekke yderligere
supplerende langfristede operationer i lgbet af
2008. Der blev ultimo aret udfert to supplerende
langfristede operationer i hver reservekravsperi-
ode, en med en lgbetid pa tre maneder, en med en
lobetid pa seks maneder og en markedsoperation
med sarlig lobetid, hvor lebetiden svarede til re-
servekravsperiodens lengde. Indtil medio okto-
ber blev de langfristede markedsoperationer og
de supplerende langfristede markedsoperationer
udfert udelukkende som auktioner til variabel
rente (dvs. uden en minimumsbudrente). Tilde-
lingsbelgbet i de langfristede markedsoperatio-
ner og de supplerende langfristede operationer
med en lobetid pa tre maneder 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-
lingsbeleob pa 60 mia. euro hver). I to af de lang-
fristede markedsoperationer med en lobetid pa
seks maneder var belegbet 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 ogsé udfert som fastrenteaukti-
oner med fuld tildeling. Den rente, der blev an-
vendt i alle disse operationer, var renten ved de
primare markedsoperationer. Skiftet til fastren-
teauktioner medferte ogsd for de langfristede
operationer en generel stigning i tildelingsbelo-
bene. I lyset af den sterke forventning om en
nedsattelse af ECBs officielle renter, iser 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 tildelingsbelobene for
supplerende langfristede markedsoperationer
med en lebetid pa 3 eller 6 maneder. Ultimo
2008 udgjorde alle udestaende langfristede mar-
kedsoperationer (langfristede markedsoperatio-
ner, supplerende langfristede markedsoperatio-
ner og markedsoperationer med sarlig lobetid)
tilsammen 617 mia. euro, hvilket var den sterste
andel af ECBs refinansiering til banksektoren
nogensinde med ca. 72 pct. af alle markedsope-
rationer.

De langfristede markedsoperationer er abne for
de samme modparter som de primere markeds-
operationer. I 2008 deltog i gennemsnit 157 af
disse modparter mod 145 i 2007. Indferelsen af
fastrenteauktioner forte 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 s@rlig lobetid, der ogsa
er abne for de samme modparter, deltog 210
modparter i auktionen til variabel rente afviklet
den 30. september, mens gennemsnitligt 97 mod-
parter deltog i de efterfolgende to fastrenteaukti-
oner.

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

ECB udforte 25 finjusterende operationer i 2008.
Praksis med at gennemfore finjusterende opera-
tioner ultimo perioden blev fortsat i hele 2008,
og 12 af disse operationer blev udfert den sidste
dag i reservekravsperioden. De resterende 13
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blev udfert som reaktion pd de aktuelle likvidi-
tetsforhold og de korte pengemarkedsrenter. Den
2. og 3. januar, hvor spendingerne i forbindelse
med arsafslutningen lettede, blev der udfort li-
kviditetsopsugende finjusterende operationer i
en situation med overskydende likviditet. Den
20. og 31. marts blev der tilfort likviditet i finju-
sterende operationer som folge af spendinger pa
pengemarkedet i forbindelse med pasken og
Bear Stearns' konkurs. Med henblik pa at ime-
degé det @agede pres pa pengemarkederne i sep-
tember udferte ECB ni finjusterende operationer
mellem den 15. september og 9. oktober. Fem af
operationerne var likviditetstilferende og fire
var likviditetsopsugende.

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende facilite-
ter pa eget initiativ for at fa adgang til dag-til-
dag likviditet mod belanbare aktiver som sikker-
hed eller for at foretage indlan pa anfordring hos
eurosystemet. Ved udgangen af 2008 havde
2.267 modparter adgang til den marginale ud-
lansfacilitet, og 2.802 modparter havde adgang
til indlansfaciliteten. Renten for disse faciliteter
udger i princippet en @vre og nedre greense for
dag-til-dag renten og er derfor af stor betydning
for gennemforelsen af pengepolitikken.

I oktober 2008 besluttede Styrelsesradet symme-
trisk at indsnavre korridoren mellem de to renter
fra 200 til 100 basispoint omkring renten ved de
primaere markedsoperationer med det formal at
lette speendingerne pa pengemarkedet. Sammen
med de rigelige tildelinger i markedsoperatio-
nerne til fast rente forte dette tiltag til en betyde-
lig stigning i anvendelsen af indlansfaciliteten
(se boks 10, figur A). Indtil den 8. oktober ud-
gjorde den daglige anvendelse af indlansfacilite-
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. |
denne periode fulgte anvendelsen af indlansfaci-
liteten stort set det samme menster i hver
reservekravsperiode: Belebene var forholdsvis
beskedne i begyndelsen af perioden, men tiltog
derpa, efterhdnden som flere modparter opfyldte
deres reservekrav.



Indtil den 8. oktober 2008 udgjorde den gennem-
snitlige daglige anvendelse af den marginale ud-
lansfacilitet 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 pa
denne facilitet som folge af den indsnavrede
korridor, men kan ogsa til en vis grad haenge
sammen med den ggede usikkerhed med hensyn
til de enkelte bankers likviditetsbehov.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

I overensstemmelse med den praksis, der anven-
des af centralbanker verden over, skal alle euro-
systemets kreditoperationer vare dakket af pas-
sende sikkerhed. Begrebet passende indeberer
for det forste, at eurosystemet i vid udstraekning
er beskyttet mod tab i sine kreditoperationer, og
for det andet, at en lang rakke modparter ber
have mulighed for at stille tilstraekkelig sikker-
hed, saledes at eurosystemet kan tilfore den li-
kviditet, det skenner nedvendigt, gennem penge-
politikken og betalingssystemet. Eurosystemet
accepterer derfor en lang raekke aktiver som sik-
kerhed i alle dets kreditoperationer. Dette kende-
tegn ved eurosystemets rammer for sikkerheds-
stillelse samt det forhold, at en lang rakke
modparter har adgang til eurosystemets mar-
kedsoperationer, har varet afgerende for penge-
politikkens gennemforelse i en vanskelig tid. De
operationelle rammers indbyggede fleksibilitet
gjorde det muligt for eurosystemet at tilfore den
nedvendige likviditet til det treengte pengemar-
ked uden at vere begrenset af en udbredt mangel
pa 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 Styrelsesradet mod arets udgang
midlertidigt at udvide listen over belanbare, ak-
tiver indtil ultimo 2009 (se boks 10).

12008 steg gennemsnitsvardien af de belanbare
aktiver med 17,2 pct. i forhold til 2007 til i alt
11,1 billioner euro (se figur 43). Vardipapirer
udstedt af den offentlige sektor, som udgjorde
4,9 billioner euro, tegnede sig for 44 pct. af den
samlede verdi, mens resten af de omseattelige
belanbare aktiver var uncovered bonds (2,2 billi-

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 mengde omsattelige
aktiver, der kunne stilles som sikkerhed under de
midlertidige foranstaltninger med en udvidet li-
ste over beldnbare aktiver, androg ca. 870 mia.
euro ultimo 2008. Listen over belanbare aktiver
omfatter ogsé ikke-omsettelige aktiver, hoved-
sagelig geeldsfordringer (ogsa benavnt banklan).
I modsatning til omsattelige aktiver vurderes
ikke-omsettelige aktivers beldnbarhed kun ved
godkendelsen. Mangden af mulige belanbare
ikke-omseattelige aktiver er saledes ikke let at
méle. Mengden af ikke-omsettelige aktiver,
som modparterne anvendte til sikkerhedsstillelse
i eurosystemets kreditoperationer, ndede op pa
0,2 billioner euro i 2008, dvs. 2 pct. af de sam-
lede belanbare aktiver i eurosystemet. Den la-
vere kreditgranse, der midlertidigt blev indfort

Figur 43. Belanbare aktiver fordelt efter type
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for at @ge listen over beldnbare aktiver (se boks
10), blev ogsa anvendt pa ikke-omszttelige akti-
Vver.

Den gennemsnitlige veerdi af omsettelige og
ikke-omsettelige 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 primere arsag til
stigningen var, at modparterne stillede sikkerhed
for store ekstra beleb over for eurosystemet som
folge af uroen pa de finansielle markeder (se fi-
gur 44). Som sammenligningen af sikkerheds-
stillelsen med udestdender hos eurosystemets
modparter viser, var andelen af sikkerhedsstil-
lelse, der ikke blev anvendt til at dekke udesta-
ender i forbindelse med de pengepolitiske opera-
tioner, samlet set steget marginalt. Det tyder pa,
at mangel pa sikkerhedsstillelse ikke har udgjort
en systemisk begransende faktor for eurosyste-
mets modparter trods den stigende likviditetstil-
deling i markedsoperationerne.

Hvad angar sammensatningen af den faktiske
sikkerhedsstillelse, steg den gennemsnitlige an-
del af asset-backed securities fra 16 pct. 1 2007
til 28 pct. i 2008 og overhalede dermed uncove-
red bonds udstedt af banker som den aktivtype,
der udgjorde den steorste 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-omsettelige
aktiver steg fra 10 pct. i 2007 til 12 pct. i 2008.
Omvendt faldt den gennemsnitlige andel af stats-
obligationer fra 15 pct. 1 2007 til 10 pct. i 2008.
De nye aktivtyper, der midlertidigt var belan-
bare, tegnede sig for ca. 3 pct. af den samlede
faktiske omsattelige sikkerhedsstillelse.

RISIKOSTYRING

Eurosystemet afbader risikoen for modparters
misligholdelse i en kreditoperation ved at kraeve,
at modparterne stiller passende sikkerhed. Euro-
systemet er imidlertid stadig udsat for en rakke
finansielle risici, herunder kredit-, markeds- og
likviditetsrisici, hvis en modpart misligholder
sine forpligtelser. Eurosystemet er desuden udsat
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Figur 44. Sikkerhedsstillelse i eurosystemets

kreditoperationer og udestiende kredit i de
pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)

=== Samlet sikkerhedsstillelse
wmwn  heraf: Udestaende kredit
¢ Toppunktet for udestéende kredit

1.800 1.800

1.600 1.600

1.400 | 1.400

1.200 | 1.200

1.000 | 1.000
800 | | 800
600 | | 600
400 || i | 400
200 | I I | 200

0 0

2004 2005 2006 2007 2008

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 gremarkningssystem.

Figur 45. Aktiver (herunder gzldsfordringer)
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for valutarisiko i forbindelse med likviditetstil-
forende operationer i fremmed valuta mod sik-
kerhedsstillelse i euro i lighed med dem, der blev
udfert i 2008. Med henblik pa at reducere disse
risici til et acceptabelt niveau fastholder eurosy-
stemet heje 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 stodpude mod potentielle tab i for-
bindelse med endelig afvikling af sikkerhed fra
fem specifikke modparter, der misligholdt deres
forpligtelser i 2008. Omfanget heraf gennemgés
arligt indtil endelig athendelse af sikkerheden
og pé baggrund af udsigterne til inddrivelse.'
Mere generelt kvantificeres og rapporteres de fi-
nansielle risici i kreditoperationer lebende til
ECBs besluttende organer.

Hvert andet ar gennemgas risikostyringen af
eurosystemets kreditoperationer. De aktiver,
som eurosystemets modparter anvender som sik-
kerhed for den kredit, eurosystemet yder via sine
markedsoperationer og den marginale udlansfa-
cilitet samt i form af kredit inden for dagen i for-
bindelse med betalingsformidling, underlaegges
risikostyring. Gennemgangen i 2008 forte 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 beldnbare aktiver, modparternes
faktiske anvendelse af belanbare aktiver samt
nye finansielle instrumenter. De blev annonceret
den 4. september 2008 og tradte 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 taet knyttet til den
modpart, der anvender aktivet som sikkerhed, er
desuden blevet udvidet til ogsa at omfatte spe-
cielle former for tette forbindelser, der kan op-
std, nar asset-backed securities anvendes som
sikkerhed. Pr. 1. februar 2009 kraeves der storre

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

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

1.2 VALUTAOPERATIONER

12008 foretog eurosystemet ingen interventioner
pa valutamarkedet af hensyn til politikformal.
ECBs valutatransaktioner var udelukkende for-
bundet med investeringsaktiviteter. Desuden ud-
forte ECB ingen valutaoperationer i valutaer fra
lande, som deltager i ERM2. Den stiende aftale
mellem ECB og IMF om at gere det lettere for
IMF at iveerksatte SDR-transaktioner pa ECBs
vegne med andre foreskrevne indehavere blev
anvendt i 17 tilfeelde i 2008.

I lyset af den fortsatte volatilitet pa de finansielle
markeder 1 2008 gennemforte eurosystemet ogsa
73 operationer i forbindelse med Federal Re-
serve Systems USD Term Auction Facility (57
tilbageforselsforretninger mod belénbare aktiver
som sikkerhed og 16 via EUR/USD valuta-
swaps), og tilferte dermed likviditet i dollar til
eurosystemets modparter, samt 15 likviditetstil-
forende operationer i schweizerfranc i samar-
bejde med Schweizerische Nationalbank (se
ogsa boks 10).

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

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

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

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs valutareserveportefalje blev oprindeligt
skabt ved overfersel af valutareserveaktiver fra
de nationale centralbanker i euroomradet. Over
tid afspejler portefoljesammensatningen udvik-
lingen i markedsvardien af de investerede akti-
ver samt ECBs valuta- og guldoperationer. Ho-
vedformalet med ECBs valutareserver er at
sikre, at eurosystemet pa ethvert tidspunkt har
tilstraekkelige likvide resurser til sine valutaope-
rationer vedrerende tredjelandsvalutaer. Hoved-
principperne for forvaltningen af ECBs valutare-
server er likviditet, sikkerhed og afkast i nevnte
rekkefolge.

ECBs valutareserveportefolje bestir af ameri-
kanske dollar, japanske yen, guld og SDR. Dol-
lar- og yenreserverne forvaltes aktivt af ECB og
de nationale centralbanker i euroomradet pa
vegne af ECB. Siden januar 2006 har der varet
en "currency specialisation model" for at for-
bedre effektiviteten af eurosystemets investe-
ringsoperationer. Det betyder, at de enkelte nati-
onale centralbanker som hovedregel kun far til-
delt én andel i enten dollar- eller yenportefoljen,
om end to nationale centralbanker for gjeblikket
forvalter to.” 1 2008 blev der indget to aftaler,
som gor det muligt for nogle nationale central-
banker at deles om forvaltningen af deres andel i
ECBs valutareserver: Central Bank of Cyprus er
gaet sammen med Bank of Greece, og Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta er gdet
sammen med Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland siden januar 2008. Fra
og med januar 2009 forvalter Narodna banka
Slovenska en dollarportefelje pa vegne af ECB.

12008 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 dollarportefaljen.

Veardien af ECBs valutareserveaktiver® til aktu-

elle kurser og markedspriser steg fra 42,8 mia.
euro ultimo 2007 til 49,5 mia. euro ultimo 2008,
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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 pa 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 pa 19,9 pct. i valutaportefoljens
veerdi kunne primert tilskrives kapitalgevinster
og renteindtegter fra aktiviteter i forbindelse
med portefoljeforvaltning, iser hvad angér 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 ogséa
til stigningen i valutaportefoljens verdi. Endelig
tiltog ECBs valutareserver ogsa som folge af in-
vestering af det ovennavnte provenu fra guldsal-
get. Veerdien af beholdningerne af bade guld og
SDR steg med ca. 2,6 pct. 1 2008 til trods for sal-
get af 30 tons guld i arets lob. Vardiforagelsen
skyldtes hovedsagelig, at prisen pa guld malt i
euro steg med ca. 9,4 pct. i 2008. ECB havde in-
gen tab i valutareserverne som folge af investe-
ringsmodparters misligholdelse.

Listen over instrumenter til investering af ECBs
valutareserver blev ikke @ndret i 2008. Rente-
swaps, der blev indfert ultimo 2007, blev lo-
bende anvendt 1 2008. Det forberedende arbejde
med at etablere automatisk vardipapirudlan for
ECBs dollarportefolje blev ferdiggjort i 2008.
Planen er, at programmet starter i 2009, selv om
det vil atheenge af markedsforholdene.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOL]JE
ECBs egenportefolje bestar af den investerede
modpost til ECBs indbetalte kapital og det til en-
hver tid indestdende i den almindelige reserve-
fond samt hensattelser til dekning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici. Formaélet med
denne portefolje er at sikre ECB indtaegter, som
kan bidrage til at dekke driftsudgifterne. For-
valtningen heraf skal maksimere den forventede

2 Nermere oplysninger findes i artiklen "Portfolio management at
the ECB" i Manedsoversigten for april 2006.

3 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver
ekskl. nettomarkedsverdien af valutaswaps, plus indestdender i
fremmed valuta hos residenter, minus pa forhand aftalte nettotrack
pé valutabeholdningen pa et senere tidspunkt pa grund af gen-
kebsforretninger og terminsforretninger. Mere detaljerede oplys-

ninger om datakilder findes pd http://www.ecb.europa.eu/stats/
external/reserves/templates/html/index.en.html.
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indtjening i henhold til en "nulunderskudsbe-
grensning" pa et bestemt konfidensniveau. Por-
tefoljen investeres i eurodenominerede fastfor-
rentede aktiver.

Markedsverdien af portefoljen steg fra 9,3 mia.
euro ultimo 2007 til 10,2 mia. euro ultimo 2008.
Stigningen kan tilskrives, at ECBs hensattelser i
2005 til deekning af valutakurs-, rente- og guld-
prisrisici samt afkast af investeringer og bidrag
fra Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta til ECBs egenkapi-
tal efter euroens indferelse i Cypern og Malta
blev investeret i egenportefoljen.

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

RISIKOSTYRING

De finansielle risici, som ECB er eksponeret
over for i forbindelse med sine investeringsakti-
viteter, overvages og males ngje for at holde dem
inden for de rammer, som ECBs besluttende or-
ganer har fastlagt. Der er til dette formal etable-
ret en detaljeret graensestruktur og daglig over-
vagning af, at grenserne overholdes. Labende
rapportering sikrer, at alle interessenter er til-
strekkeligt informeret om omfanget af sadanne
risici.

12008 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
vaere robuste over for den finansielle krise, og
der opstod ingen tab som folge af en modparts el-
ler udsteders misligholdelse. Som led i bestre-
belserne pa at fremme udviklingen af avancerede
metoder til strategisk allokering af aktiver i cen-
tralbankerne afholdt ECB sammen med Ver-
densbanken og BIS desuden den ferste 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 overvage
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som er et
skeon over det maksimale tab pa en aktivporte-
folje, der med en given sandsynlighed kan for-
ventes inden for en narmere angivet periode.
Denne indikators vaerdi athaenger af en rekke
parametre, der benyttes til beregningen, isar
konfidensniveau, tidshorisont og den tidsperi-
ode, der anvendes til at estimere volatiliteten 1
aktivpriserne. Det kan illustreres ved folgende
eksempel: Hvis man til beregning af denne indi-
kator for ECBs investeringsportefolje den 31.
december 2008 anvender et konfidensniveau pa
95 pct., en horisont pa et ar og en tidsperiode pa
et ar som grundlag for volatiliteten i aktivpri-
serne, er resultatet en VaR pa 9.185 mio. euro.
Hvis den samme indikator beregnes med en tids-
periode pé fem ar i stedet for et, er resultatet en
VaR pa 5.823 mio. euro. Hovedparten af denne
markedsrisiko skyldes valuta- og guldprisrisici.
Den lave renterisiko afspejler den fortsat for-
holdsvis lave modificerede varighed pa ECBs in-
vesteringsportefoljer i 2008.
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2 BETALINGS- 0G

VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Det er eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
Det vigtigste instrument til at udfere denne op-
gave — ud over overvagningsfunktionen (se af-
snit 4 i kapitel 4) — er betalings- og veerdipapir-
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 forstegenerations-
system blev gradvis aflest af et andengenerati-
onssystem (Target2), som bygger pa en felles
teknisk infrastruktur, den fzlles platform (Single
Shared Platform, SSP). Tre centralbanker i euro-
systemet — Banca d'Italia, Banque de France og
Deutsche Bundesbank — driver i fellesskab plat-
formen pé vegne af eurosystemet. Migreringen
til Target2 begyndte i november 2007 og afslut-
tedes i maj 2008.

Hvad angér sikkerhedsstillelse, tilbyder eurosy-
stemet og markedet en raekke kanaler, der gor det
lettere at stille sikkerhed pa tvers af landegren-
ser. [ 2008 fortsatte eurosystemet med at arbejde
sammen med markedsdeltagerne om udviklingen
af Target2-Securities (T2S) med henblik pé veer-
dipapirafvikling 1 centralbankpenge via en
feelleseuropaeisk teknisk platform med harmoni-
serede processer og procedurer. Projektet blev
godkendt af Styrelsesradet i juli 2008, og de tek-
niske specifikationer er nu ved at blive fastlagt.
Med T2S harmoniseres den indenlandske og
grenseoverskridende afvikling af verdipapir-
transaktioner i centralbankpenge inden for euro-
omradet.

2.1 TARGET-SYSTEMET

Target spiller en vigtig rolle i gennemforelsen af
den fzlles pengepolitik og i forhold til penge-
markedet i euroomradet. Target-systemet kan til-
byde realtidsafvikling i centralbankpenge og har
en bred markedsdekning. Det handterer store,
tidskritiske transaktioner og tiltraekker ogsd en
lang raekke andre betalinger. Target er tilgenge-
ligt for betalinger i euro mellem de deltagende
banker uden gvre eller nedre greenser med hen-
syn til verdi. Betalinger afvikles mellem banker
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inden for et EU-land (indenlandske betalinger)
og mellem banker i forskellige EU-lande (graense-
overskridende betalinger).

MIGRERINGEN TIL TARGET2

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

Formalet med Target2 var at skabe en stromlinet
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 vere om-
kostningseffektivt. Target2 er ogsa udviklet med
henblik pa at kunne reagere fleksibelt og hurtigt
pa fremtidige @ndringer sasom udvidelse af
euroomradet og EU.

Target2-systemet blev sat i drift den 19. novem-
ber 2007, hvor den forste landegruppe (Tysk-
land, Cypern, Letland, Litauen, Luxembourg,
Malta, Ostrig og Slovenien) migrerede til SSP.
Overgangen forleb gnidningslest, og det blev be-
kraeftet, at Target2 var en stabil platform. Alle-
rede efter forste migreringsbelge blev ca. 50 pct.
af de samlede Target-transaktioner antalsmaes-
sigt og 30 pct. verdimaessigt afviklet pa 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, Grakenland, Italien, Polen
og ECB) trop. Centralbankerne havde pa forhand
sikret, at alle brugergrupper havde afsluttet de
relevante testaktiviteter til tiden. Fra november
2007 til maj 2008 var der ivaerksat en raekke pro-
cedurer til sikring af, at brugere, der migrerede
senere (og derfor stadig benyttede forste genera-



tion af Target), kunne kommunikere effektivt
med dem, der allerede benyttede den fzlles
Target2-platform. Den seks maneder lange
migreringsproces gik glat og medferte ingen
driftsforstyrrelser.

TARGET-OPERATIONER

Target fungerede smidigt i 2008 og fortsatte med
at afvikle stadig flere betalinger i euro. Syste-
mets markedsandel 14 stabilt, idet 90 pct. af den
samlede omsztning 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 verdi steg med 10 pct., til 2.667
euro. Den 22. december 2008 ndede Target et
toppunkt pd 576.324 transaktioner, det hgjeste
antal nogensinde. Tabel 11 viser en oversigt over
betalinger i Target 1 2008 i forhold til aret for.

Target-systemets samlede tilgengelighed, dvs.
deltagernes mulighed for at anvende Target i ab-
ningstiden, uden at der sker fejl, ndede i 2008 op
pa 99,79 pct. Det er veerd at bemarke, at det er
den hgjeste oppetid siden Targets begyndelse i
1999, og at migreringen til Target2 ikke havde
nogen negativ indvirkning pé systemets tilgaen-
gelighed. Over 99,76 pct. af betalingerne pa den
feelles Target2-platform blev behandlet inden for
5 minutter. Tilbagemeldingerne fra Target2-bru-
gerne om systemets performance har veret me-
get positive.

I december 2008 havde 900 direkte deltagere en
RTGS-konto pa den fzlles Target2-platform.
Nedgangen 1 forhold til de 1.072 direkte delta-
gere, der havde konto i det oprindelige Target-
system, da migreringen begyndte, har to hoved-
arsager. For det forste genovervejede en rakke
kreditinstitutter deres direkte deltagelse i forbin-
delse med migreringen og valgte i stedet at koble
sig pa indirekte via en direkte deltager. For det
andet gav Target2 bankerne et steerkt incitament
til at rationalisere deres likviditetsstyring i euro
og centralisere den pé faerre RTGS-konti. Det
samlede antal banker (inkl. filialer og dattersel-
skaber), der pa verdensplan kan nds gennem
Target2, har ligget stabilt pa omkring 52.000.

Tabel I1. Betalinger i Target"

Mzngde /ZEndring
(antal transaktioner) 2007 2008 (i pet.)
Samlet

T alt 93.375.701 94.711.380

Dagligt gennemsnit 366.179 369.966 1,03
Indenlandske

betalinger?

I alt 72.574.446 69.212.880

Dagligt gennemsnit 284.606 270.363 -5,00
Graenseoverskridende

betalinger

I alt 20.801.255 25.498.500

Dagligt gennemsnit 81.574 99.604 22,10
Verdi ‘ 2007 ‘ 2008 | Zndring
(milliarder euro) (i pet.)
Samlet

Talt 616.731 682.780

Dagligt gennemsnit 2.419 2.667 10,28
Indenlandske

betalinger?

T alt 395.412 466.572

Dagligt gennemsnit 1.551 1.823 17,54
Grzaenseoverskridende

betalinger

I alt 221.319 216.208

Dagligt gennemsnit 868 845 -2,69
Kilde: ECB.

1) Der var 255 ébningsdage i 2007 og 256 i 2008.
2) Herunder betalinger for fjerndeltagere.

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 forsta-
else for markedskravene og var med til at sikre
en gnidningsles migrering og en hej grad af ac-
cept blandt systemets brugere.

Samarbejdet fortsatte ogsa efter migreringen.
Eurosystemet holder tet kontakt til Target2-bru-
gerne, og der blev afholdt regelmassige meder
mellem de nationale centralbanker i euroomradet
og de nationale Target2-brugergrupper i 2008.
Desuden var der regelmassige fellesmoder mel-
lem eurosystemets Working Group on Target2
og den europaiske banksektors Target Working
Group, hvor de driftsmassige aspekter af
Target2 blev droftet. De strategiske aspekter
blev behandlet i Contact Group on Euro
Payments Strategy, som bestér af repraesentanter
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fra bankernes og centralbankernes overste le-
delse.

TILSLUTNINGEN TIL TARGET FOR LANDE UDEN
FOR EUROOMRADET

Alle lande i euroomradet deltager i Target, da
alle eurotransaktioner med eurosystemet skal af-
vikles over denne platform. EU-lande uden for
euroomradet har mulighed for frivilligt at til-
slutte sig Target i forbindelse med afvikling af
transaktioner i euro i disse lande.* Da Cypern og
Malta indferte euroen den 1. januar 2008, benyt-
tede Central Bank of Cyprus, Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta og deres respektive
nationale brugere allerede Target-systemet. I
forbindelse med Slovakiets indtreden i euroom-
rddet den 1. januar 2009 tilsluttede Narodna
banka Slovenska sig ogsé systemet.

DEN FREMTIDIGE UDVIKLING

Det forventes, at Target2-brugerne hvert ar far
adgang til en opdateret version af SSP med en
rekke forbedringer og nye funktioner. Indholdet
vil blive defineret i samarbejde med en bred
gruppe brugere. Den forste opdatering af SSP
gik i luften den 17. november 2008. Indholdet
byggede hovedsaglig pa den nye SWIFT-stan-
dard, som blev lanceret samme dag. Undtagel-
sesvis er der planlagt to opdateringer i 2009. Den
forste, der kommer i maj, skal forbedre grense-
fladen til tilknyttede systemer, navnlig ved at til-
byde afvikling pa tvers af verdipapircentraler.
Den anden opdatering — i november — vil inde-
holde en rakke forbedringer, som brugerne har
onsket.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Det europziske vardipapirafviklingsmarked er
stadig meget fragmenteret, selv om der ses en
positiv udvikling i form af eget konsolidering og
samarbejde. Det store antal afviklingssystemer
er en af arsagerne til, at afviklingsomkostnin-
gerne er langt hejere for greenseoverskridende
transaktioner inden for EU end for indenlandske
transaktioner eller transaktioner inden for USA.
Samtidig eftersperges der i stigende grad en in-
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tegreret infrastruktur til veerdipapirafvikling i
Europa.

12006 foreslog eurosystemet T2S som et mod-
trek mod den fragmenterede afviklingsinfra-
struktur. T2S er en platform til afvikling i flere
valutaer, der ejes og drives af eurosystemet og
vil give europaiske vardipapircentraler mulig-
hed for at afvikle vaerdipapirtransaktioner i cen-
tralbankpenge. Der vil fortsat bestd et juridisk
forhold mellem de deltagende vardipapircentra-
ler og deres kunder, ligesom vardipapircentra-
lerne vil have depot- og notarfunktioner. T2S le-
verer en falles teknisk platform, hvor alle EU-
vardipapirer 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
sasom automatisk sikkerhedsstillelse (dvs. auto-
matisk generering af kredit i centralbankpenge
inden for dagen mod sikkerhedsstillelse, nar ko-
ber ikke har tilstreekkelige likvide midler til at
afvikle verdipapirtransaktioner), lebende opti-
mering, recirkulationsmekanismer og natlig af-
vikling. Desuden vil muligheden for at afvikle
alle EU-verdipapirtransaktioner i centralbank-
penge pa én platform fjerne den potentielle fi-
nansielle risiko, som deltagerne lober i forbin-
delse med afvikling pa tvars af verdipapircen-
traler. T2S sikrer saledes mere effektiv forvalt-
ning af sikkerhedsstillelsen, sa brugerne kan op-
timere deres finansiering pa tvaers af EU-aktiver,
og bidrager dermed til et stabilt finansielt sy-
stem.

I december 2007 faerdiggjorde den radgivende
T2S-gruppe® forste udkast til T2S-brugerkra-
vene, der beskriver veardipapircentralernes og
markedsdeltagernes ensker 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 T hele 2008 var folgende lande uden for euroomradet tilsluttet
Target: Danmark, Estland, Letland, Litauen og Polen.

5 "T2S Advisory Group" bestar af reprasentanter fra de nationale
centralbanker og fra veardipapircentralerne samt markedsdelta-
gere.



analyse af den gkonomiske virkning i offentlig
hering.

Den radgivende gruppe faerdiggjorde brugerkra-
vene pa grundlag af de modtagne heringssvar.
Den 23. maj 2008 inviterede Styrelsesradet alle
europaiske verdipapircentraler til at deltage i
T2S-initiativet og gav dem detaljerede oplysnin-
ger om det hidtidige arbejde.

Alle verdipapircentraler i euroomradet bortset
fra én mindre central tilkendegav, at de under
visse betingelser er villige til at benytte T2S-
platformen, nar den sattes i drift. Desuden angav
VP i Danmark og Danmarks Nationalbank, at de
ville benytte T2S til afvikling af verdipapir-
transaktioner i bade danske kroner og euro.
Yderligere har vardipapircentralerne i Sverige,
Schweiz og Storbritannien tilkendegivet, at de
onsker at deltage i forbindelse med afvikling i
euro. Pa baggrund af denne brede tilslutning fra
vardipapircentralerne i Europa lancerede Styrel-
sesradet officielt T2S-projektet den 17. juli
2008, og platformen ventes at veere pa plads se-
nest 1 2013. Styrelsesrddet godkendte ogsé den
endelige version af brugerkravene og overdrog
den tekniske udvikling og drift af T2S til Deut-
sche Bundesbank, Banco de Espana, Banque de
France og Banca d'ltalia.

Som angivet i styringsrammen for specifikati-
onsfasen blev der efterfolgende nedsat en ny
"Advisory Group", der bestar af et ligeligt antal
repreesentanter for centralbanker, verdipapir-
centraler og brugere. Det forste mede blev holdt
1 oktober 2008, hvor der blev nedsat seks under-
grupper, der skulle planlegge T2S-arbejdsgan-
gene. To af undergrupperne fokuserer pa harmo-
nisering — den ene péa "proceseffektivitet", den
anden pa "corporate actions". Endelig sikres ko-
ordinering i forhold til eksisterende harmonise-
ringsinitiativer, navnlig det arbejde, der udferes
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 @ndringer i T2S-brugerkravene, og ar-

bejdet med at definere de generelle funktions-
specifikationer til T2S pa grundlag af brugerkra-
vene gik i gang. ECB radgav centralbankerne
uden for euroomradet, sa de i samarbejde med de
lokale vardipapircentraler og markedsdeltagere
kunne beslutte, om deres valutaer skulle med i
T2S. Ultimo 2008 havde verdipapircentralen i
Litauen og Lietuvos bankas bekreftet, at de
planlagde at afvikle vaerdipapirtransaktioner i li-
tas foruden euro via T2S. Desuden tilkendegav
verdipapircentralerne i Bulgarien, Estland og
Rumenien, at de ville bruge T2S til afvikling af
deres transaktioner i euro. De juridiske og kon-
traktmaessige rammer for samarbejdet mellem de
deltagende vardipapircentraler og eurosystemet
er ved at blive fastlagt.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Belanbare aktiver kan bruges som sikkerhed for
alle kreditoperationer i eurosystemet, ikke kun
inden for et land, men ogsé pa tveers af nationale
grenser. Siden euroens indferelse er brugen af
sikkerhedsstillelse pa tvers af grenser steget
stot. Verdien af grenseoverskridende sikker-
hedsstillelse 1 eurosystemet steg fra 683 mia.
euro i december 2007 til 861 mia. euro i decem-
ber 2008. I alt udgjorde graenseoverskridende
sikkerhed ultimo 2008 45,0 pct. af den samlede
sikkerhedsstillelse til eurosystemet.

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

EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
SIKKERHEDSSTILLELSE

CCBM var fortsat den mest benyttede kanal til
overforsel af grenseoverskridende 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 pé integration af nye eurolande. I forbin-
delse med Slovakiets indtreeden i euroomradet
blev der underskrevet en CCBM-aftale med
Narodna banka Slovenska.

Selv om CCBM har varet en succes og har bidra-
get veesentligt til den finansielle integration, har
den ogsa visse ulemper, is@r fordi den oprindelig
var tenkt som en midlertidig lesning og bygger
pé princippet om minimal harmonisering. Disse
ulemper samt den stigende brug af greenseover-
skridende sikkerhedsstillelse foranledigede Sty-
relsesradets beslutning af 8. marts 2007 om at
gennemga 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 (CCBM?2), der bygger pa en felles
platform. Gennem offentlige heringer og ad hoc-
meder blev markedsdeltagerne inddraget i pro-
cessen med at definere principperne for og bru-
gerkravene til CCBM2.

De positive tilbagemeldinger pa eurosystemets
initiativ beted, at Styrelsesradet den 17. juli
2008 besluttede at lancere CCBM2-projektet.
Udviklingen og driften af CCBM2 pé vegne af
eurosystemet er uddelegeret til Nationale Bank
van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique og De
Nederlandsche Bank med henblik pa implemen-
tering af systemet for eller senest samtidig med
idriftsettelsen af T2S.

Malet for CCBM2 er at konsolidere eurosyste-
mets interne systemer til forvaltning af sikker-
hedsstillelse, sa de bliver mere effektive. Navn-
lig sigtes der mod s& vidt muligt at rette op pa
ulemperne i den nuvarende struktur ved at opti-
mere omkostningerne for sikkerhedsstillelse og
forbedre likviditetsstyringen. CCBM2 er mere
vidtgaende end den nuvarende CCBM, da der
bliver tale om et felles sat procedurer med et
harmoniseret serviceniveau for levering og ac-
cept af alle former for godkendt sikkerhed (veer-
dipapirer og ikke-omszttelige aktiver), bade in-
den for et land og pa tveers af landegranser.
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Det bliver frivilligt for euroomradets 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 evrige moduler, der bruges
til den faktiske handtering af omseattelige og
ikke-omszttelige aktiver, vil fortsat vere valgfri.
Modulopbygningen giver de nationale central-
banker fleksibilitet til at veelge de CCBM2-ele-
menter, som de og deres markeder har brug for.
CCBM?2 vil nemt og hurtigt kunne tilpasses an-
dringer i1 eurosystemets sikkerhedsstillelse og
driftsmessige rammer samt markedsudviklingen.

I den nuvarende fase af projektet er eurosyste-
met ved at udvikle detaljerede specifikationer til
brugerne pa grundlag af de godkendte
brugerkrav®. Eurosystemet vil fore en dben dia-
log med markedsdeltagerne gennem alle senere
faser af CCBM2-projektet.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Nationale verdipapirafviklingssystemer kan for-
bindes ved hjlp af kontraktbaserede og operati-
onelle aftaler med henblik pd graenseoverskri-
dende overforsel af godkendte aktiver mellem
systemerne. Néar vardipapirerne er overfort via
sadanne links til andre verdipapirafviklings-
systemer, kan de anvendes efter lokale procedu-
rer ngjagtig som indenlandsk sikkerhed. I gje-
blikket har modparterne adgang til 60 direkte og
6 relayed links, hvoraf kun et begrenset antal an-
vendes aktivt. Desuden dakker disse links kun
dele af euroomradet. 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 1 december 2007 til 148 mia. euro i decem-
ber 2008, men udgjorde kun 8,3 pct. af den sam-
lede (graenseoverskridende og indenlandske)
sikkerhedsstillelse i1 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.
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3 SEDLER 0G MONTER

3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE
EUROSEDLER 0G -M@NTER 0G
HANDTERINGEN DERAF

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G
-MONTER

Ultimo 2008 var der 13,1 mia. cirkulerende euro-
sedler til en samlet veerdi af 762,8 mia. euro. Det
var en stigning i antal pa 8,3 pct., svarende til en
vaerdimassig stigning pa 12,7 pct. i forhold til
ultimo 2007 (12,1 mia. sedler til en samlet veerdi
af 676,6 mia. euro).

Efterhdnden som uroen pa de finansielle marke-
der spidsede til, sas en kraftig stigning i antallet
af cirkulerende eurosedler i forste halvdel af ok-
tober 2008, svarende til en vaerdi pad 35-40 mia.
euro.

I4. kvartal 2008 var der en sarlig hej eftersporg-
sel efter 100- og 500-eurosedler, der i hej grad
var drevet af efterspergsel fra lande uden for
euroomradet. Ultimo aret var den gennemsnit-
lige veerdi af sedler i cirkulation derfor steget til
58,15 euro (sammenlignet med 55,85 euro aret
for).

Statistikkerne viser, at euroomradets kreditinsti-
tutters nettoforsendelse af eurosedler til destina-
tioner uden for euroomréadet i alt ndede op pa ca.
96 mia. euro ved udgangen af december 2008,
dvs. 13 pct. af den samlede verdi af de cirkule-
rende eurosedler. Det skyldtes stigende efter-
sporgsel fra udenlandske residenter. Eftersom
eurosedler ogsa kan forlade euroomréadet pa an-
dre méder (fx hvis turister tager dem med, eller
gastearbejdere sender dem til hjemlandet), an-
slas det, at tet pa 20 pct. (verdimassigt) af de
cirkulerende eurosedler befinder sig hos residen-
ter uden for euroomrédet.

Figur 46 og 47 viser den stotte stigning i det sam-
lede antal og veerdien af cirkulerende eurosedler
samt den arlige vekst.

Hvad angar fordelingen efter seddelvaerdi, viste
500-eurosedlen, som i hej grad anvendes til kon-
tant opsparing, den sterste stigning, idet cirkula-
tionen ultimo 2008 var 17,1 pct. storre end et ar
tidligere. Derefter fulgte 100-, 50- og 200-euro-
sedlen, der voksede med henholdsvis 14,2 pct.,
10,6 pct. 0g 9,3 pct. De antalsmaessige stigninger

Figur 46. Samlet antal eurosedler i cirkulation Figur 47. Samlet vardi af eurosedler i
mellem 2002 og 2008 cirkulation mellem 2002 og 2008

m=  Arlig vaekst (i pet.; hajre akse)

----- Samlet antal (milliarder; venstre akse)
14 25
13 120
12 -
A 15
11 e
10 Ll | | 1 .’ ..’. ’ . 10
LI |
8l &) ‘ ‘ 0
[
6 -5
5 -10
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kilde: ECB.

mmm  Arlig vaekst (i pet.; hojre akse)

----- Samlet veerdi (milliarder euro; venstre akse)

800 ‘ 60
700 . 50
600 7

40
500

30
400

; 20

300 [

HH ik,
I [,
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kilde: ECB.

. ECB
Arsberetning
2008



Figur 48. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2008
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for de mindre sedler var mellem 3 og 6 pct. (se fi-
gur 48).

1 2008 steg antallet af cirkulerende euromenter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 7,9 pct. til 82,3
mia., mens vardien af de cirkulerende menter
steg med 5,7 pct. til 20,4 mia. euro. 1- og 2-cent-
menterne stod for sterstedelen af stigningen. An-
delen af smé menter, dvs. 1, 2 og 5 cent, af det
samlede antal cirkulerende menter 14 stabilt pa
59 pct.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
Euroomradets nationale centralbanker udstedte 1
2008 34,1 mia. eurosedler, mens 33,2 mia. euro-
sedler blev returneret. Returneringsfrekvensen’
for eurosedler 14 naesten uandret pa 2,79, hvilket
betyder at eurosedlernes @gthed og egnethed til
cirkulation i gennemsnit blev kontrolleret af
fuldautomatiske maskiner i de nationale central-
banker hver 4. maned.

Siden 2004 har eurosystemet gennemfort arlige
underspgelser med henblik pa at overvage kvali-
teten af de cirkulerende eurosedler i euroomra-
det. I 2008 sas en tendens til, at de cirkulerende
eurosedler generelt var i en bedre stand. Euro-
sedlernes kvalitet er ogsa blevet mere ensartet
inden for euroomradet som folge af eurosyste-
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mets koordinerede sorterings- og udstedelsespo-
litikker. De nationale centralbanker fandt ca. 5,6
mia. eurosedler, der var uegnede til cirkulation
og derfor blev udskiftet. Uegnethedsprocenten®
la pa ca. 17,0, dvs. teet pa niveauet aret for.

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

I alt modtog de nationale analysecentre’ ca.
666.000'" falske eurosedler i 2008, hvilket er en
stigning i forhold til de ret stabile tal i de forega-
ende ar. Antallet af @gte eurosedler i cirkulation
steg dog ogsa markant i 2008. Sammenlignet
med antallet af @gte eurosedler i cirkulation, der
ndede op pa 13,1 mia. ultimo 2008, er der meget
fa falske sedler. Sandsynligheden for tilfaldig-
vis at modtage en falsk euroseddel i cirkulation
er derfor fortsat serdeles lav. Figur 49 viser ud-
viklingen i antallet af falske eurosedler, der tages

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
pagaldende periode.

9 Centre i de enkelte EU-lande, som udferer forelobige analyser af
falske eurosedler pé nationalt plan.

10 Tallet skal justeres en anelse som felge af sen rapportering, iser
fra lande uden for EU.



Figur 49. Antal falske eurosedler fundet mellem

2002 og 2008
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ud af cirkulation, for hvert halvér siden indferel-
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 seddelvaerdi.

Offentligheden kan trygt stole pa euroens sikker-
hed: Den har bevist, at den er en godt beskyttet
valuta, bade i kraft af de avancerede sikkerheds-
elementer og de effektive europaiske og natio-
nale retshdndhavende myndigheder. Denne til-
lid ber dog aldrig vaere blind, og ECB réader sta-
dig offentligheden til at vare pa vagt over for
forfalskninger og huske "fol-se-vip"-metoden."
Eurosystemet gor fortsat meget for at sikre, at
béade offentligheden og kontanthandterende virk-
somheder er velinformerede om, hvordan man
afslorer en falsk seddel.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING
Eurosystemet fortsatte i 2008 sit tette samar-
bejde med Europol og Europa-Kommissionen
(iser Det Europ@iske Kontor for Bekempelse af
Svig, OLAF) om bekempelse af forfalskning af
euroen. Eurosystemet gor en aktiv indsats, bade i
og uden for EU, for at uddanne kasserere i at
genkende og handtere falske sedler.

Figur 50. Fordeling af falske eurosedler efter

seddelvaerdi i 2008
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Eurosystemet deltager aktivt i arbejdet i central-
bankernes center for bekempelse af forfalskning
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group
(CBCDQG)), en arbejdsgruppe bestdende af 31
centralbanker og seddeludstedende myndighe-
der, der arbejder sammen i G10-regi. Arbejds-
gruppen stotter forskning i teknikker til at fore-
bygge ulovlig reproduktion af pengesedler. ECB
huser det internationale center for bekempelse
af forfalskning (International Counterfeit Deter-
rence Centre (ICDC)), der fungerer som teknisk
center for alle CBCDG-medlemmer. Dets ve-
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 websted'?, hvor of-
fentligheden kan finde oplysninger og vejled-
ning om gengivelse af pengesedler samt link til
landespecifikke websteder.

11 Se ogsa http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/
index.da.html.
12 Se http://www.rulesforuse.org.
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3.3 UDSTEDELSE 0G FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER
12008 blev der i alt fremstillet 6,4 mia. eurosed-
ler i forhold til 6,3 mia. 1 2007.

Fremstillingen af eurosedler var ogsa i 2008 un-
derlagt det decentrale puljesystem, som blev ind-
fort 1 2002. Det betyder, at hver national central-
bank i euroomradet er ansvarlig for en bestemt
andel af den samlede produktion af et begrenset
antal seddelverdier. Tabel 12 viser en oversigt
over produktionsfordelingen i 2008.

ECI-PILOTPROGRAMMET

To store banker, der begge er aktive pa engros-
markedet for pengesedler, stod i 2008 for det
EClI-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 menter.
ECler fremmer den internationale distribution af
eurosedler og bidrager med statistiske oplysnin-
ger om cirkulationen af eurosedler uden for euro-
omradet samt oplysninger om fundne forfalsk-
ninger i deres region. Programmet har varet en
succes, og Styrelsesrddet besluttede derfor i
marts 2008 at lancere et trearigt ECI-program pa
grundlag af erfaringerne med pilotprogrammet.
Efter indhentning af underhandsbud ansegte tre
banker, der er aktive i engrosmarkedet for pen-
gesedler, om det tredrige ECI-program. En be-
gyndte at operere i Hongkong og en anden i Sin-
gapore i februar 2009, og den tredje forventes at

Tabel 12. Fordeling af euroseddelproduktionen

i 2008

Pilydende Antal Nationale centralbanker,
vaerdi (millioner sedler) | der ivaerksatter 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 -

T alt 6.445,0

Kilde: ECB.
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iverksatte sine ECI-aktiviteter i Hongkong me-
dio 2009. De er de logistiske knudepunkter for
handel med eurosedler i @stasien, 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 ar er gaet, tager eurosystemet stilling
til, om ECI-programmet skal fortsatte.

KOREPLAN FOR OGET HARMONISERING AF DE
NATIONALE CENTRALBANKERS
KONTANTTJENESTER

Efter at Styrelsesrddet i 2007 havde vedtaget en
kereplan, der pa mellemlangt sigt skulle bidrage
til aget harmonisering af euroomradets nationale
centralbankers kontanttjenester, fortsatte euro-
systemet sit arbejde pa dette omrade i 2008. Dget
harmonisering er vigtig, fordi alle interessenter —
navnlig dem med betragtelige kontantaktiviteter
pa tveers af landegreenser — dermed far det fulde
udbytte af den felles valuta, og fordi det sikrer
fair konkurrencevilkéar. Da landenes gkonomi og
geografiske forhold er forskellige, forestiller
eurosystemet sig ikke en "en for alle"-model til
kontantforsyning. Harmoniseringsprocessen vil
kreeve en vis fleksibilitet med hensyn til kunde-
krav, kontantinfrastruktur og overgangsperiode
ved gennemforelse.

Eurosystemet har ogsd arbejdet med en rakke
yderligere tiltag, herunder elektronisk dataud-
veksling med kreditinstitutter i forbindelse med
indskud og havning af kontanter og standarder
for seddelpakning i forbindelse med de nationale
centralbankers gratis kontanttjenester. Interes-
senter er blevet hert pa bade nationalt og euro-
paisk plan, iser med hensyn til spergsmélet om
ensartet seddelpakning og de drifts- og omkost-
ningsmassige konsekvenser.

Teknologiske fremskridt med hensyn til bade
seddelhandteringsmaskiner og kontantautomater
betyder, at eurosedler nu kan laeses og handteres,
uanset hvordan de vender, nér de puttes ind i ma-
skinen. Kereplanen lagger op til, at de nationale
centralbanker hen ad vejen indferer disse forbed-
ringer gratis.



DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

12005 begyndte ECB at udvikle en ny serie euro-
sedler. De funktionelle og tekniske krav blev
fastslaet, 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 ogsé i gang i 2008.

Det gennemgéende tema for den anden serie
eurosedler bliver "Europas tidsaldre og stilar-
ter", og de vigtigste designelementer fra den for-
ste serie bibeholdes. Da design og udvikling af
originalmaterialerne kraver meget omarbejde,
fortsatter processen i 2009. Alle de vigtigste ak-
torer inden for handtering af kontanter heres og
informeres lgbende om, hvordan processen skri-
der frem. Den nye serie lanceres over en periode
pa flere ar, og den forste seddel ventes at komme
pé gaden om nogle fa ar. Den pracise dato fast-
settes senere i forlabet. ECB vil 1 god tid ud-
sende information til offentligheden om de nye
eurosedler. Der er ingen begrensning pa, hvor
leenge de nationale centralbanker veksler euro-
sedler fra den forste serie.
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4 STATISTIK

Med hjzlp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang rakke statistiske oplysninger, som under-
bygger pengepolitikken i euroomradet og hjel-
per den med at udfere forskellige ESCB-opga-
ver. Oplysningerne anvendes i stigende grad
ogsa af de finansielle markeder, medierne og of-
fentligheden. Udarbejdelsen af regelmassige
statistikker for euroomradet forlgb glat og uden
forsinkelser i 2008. En storre milepal blev naet,
da Styrelsesradet vedtog en retlig ramme, der vil
medfere en klar forbedring af de monetare og fi-
nansielle statistikker for euroomréadet, navnlig
fordi der foreligger flere oplysninger om salg og
securitisation af lan. 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 tet samarbejde med de nationale central-
banker fortsat til harmoniseringen af statistiske
begreber i Europa og til revisionen af globale og
europaiske statistikstandarder.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR

EUROOMRADET

ECBs nye forordning om statistik vedrerende ak-
tiver og passiver hos financial vehicle corporati-
ons, der deltager i securitisationtransaktioner'?,
har styrket den retlige ramme for indsamling af
monetere og finansielle statistikker. Desuden
blev ECBs retsakter vedrerende indsamling af
statistikker fra MFIer @ndret for at tage hejde for
nye krav (bl.a. som folge af finansiel innovation)
til balancestatistikker'®, rentestatistikker for ind-
lan fra og udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle selskaber'” og securitisationstatistikker'®.
Forordningerne tager ogsa hejde for behovet for
yderligere statistik som folge af den finansielle
uro, iser med hensyn til maling af syntetisk se-
curitisation som middel til overfersel af kreditri-
siko. Indberetning af disse yderligere statistikker
forventes at begynde medio 2010 (s& de natio-
nale centralbanker og respondenter har den for-
nedne tid til at indfere den nye rapporteringsord-
ning), bortset fra statistik vedrerende MFIernes
securitisation samt statistik for financial vehicle
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corporations, hvor der skal indberettes fra de-
cember 2009. I forbindelse med udarbejdelsen af
disse forordninger blev der foretaget en omfat-
tende vurdering af nyttevaerdien af de nye stati-
stikker og deres ansldede omkostninger, bade for
respondenter og for de nationale centralbanker,
for at sikre at de vigtigste brugerkrav kan opfyl-
des til en rimelig pris.

Styrelsesradet vedtog ogsd en omarbejdet ret-
ningslinje om moneter statistik og statistik ved-
rerende finansielle institutioner og markeder,
der samler de tidligere @ndringer, og som nu om-
fatter yderligere krav. ECBs juridiske rammer er
desuden blev finjusteret i form af @ndring af
ECBs retningslinje om statistiske rapporterings-
krav vedrerende statistikker over de offentlige
finanser (hvorved de sidste undtagelser blev af-
skaffet) og vedrerende kvartalsvise finansielle
konti (for at sikre mere effektive datastremme).

Hvad angér 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.'”

Siden juni 2008 er der blevet publiceret udvi-
dede statistikker for cirkulerende eurosedler og
-menter pa statistiksiderne pd ECBs websted (fx
manedlige observationer vedrerende udestaende
meangder og stromme af cirkulerende eurosedler
og -menter og oplysninger om antallet og veer-
dien af de eurosedler, der er kontrolleret for &gt-
hed og egnethed). Der offentliggeres nu ogsa re-
gelmassigt forbedrede harmoniserede indikato-

13 Der var allerede udarbejdet en forelobig oversigt over financial
vehicle corporations, hvilket har gjort det muligt at begynde at
krydstjekke med andre dataset og foretage begrensede indle-
dende analyser af den seneste udvikling pa omrédet.

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

15 En forordning om @ndring af forordning ECB/2001/18 vedro-
rende statistik over de monetare finansielle institutioners rente-
satser pa indldn fra og udlan til husholdninger og ikke-finansielle
selskaber offentliggeres 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 vedrerende
investeringsforeningers aktiver og passiver (dog ikke pengemar-
kedsforeningers).



rer for eurolandenes konkurrenceevne, der byg-
ger pa forbrugerprisindeks, BNP-deflatorer og
enhedslenomkostninger, inden for rammerne af
eurosystemets felles formidling. Formalet er at
have sammenlignelige udtryk for pris- eller om-
kostningskonkurrenceevne i eurolandene, som er
i overensstemmelse med andringerne i de reale
effektive eurokurser.

ECB fortsatte med at forbedre sine Step-stati-
stikker (Short-Term European Paper). Disse sta-
tistikker viser omsatning pa det primare marked
og renter for korte gaeldsinstrumenter, der er ud-
stedt 1 forbindelse med Step-programmer (se
ogsa afsnit 3 i kapitel 4). Detaljerede statistikker
for beholdninger og stremme, herunder udesta-
ender i de enkelte Step-programmer, forventes
udgivet i 1. halvéar 2009.

Der er ogsa udsendt nye MFI-balancestatistik-
ker, der skal underbygge den monetare 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
ogsa tilgengelige fra 1. kvartal 1999.

I september 2008 godkendte Styrelsesradet, at
eurosystemet gennemforte en undersogelse af
euroomradets husholdningers ekonomi og for-
brug. Malet er at udfylde et stort hul i de eksiste-
rende oplysninger om gkonomien i visse seg-
menter af husholdningssektoren og derved sup-
plere de makrogkonomiske statistikker (fx ved at
tilvejebringe oplysninger om husholdningernes
aktiver og passiver i hele euroomradet). En un-
dersggelse af smd og mellemstore virksomhe-
ders adgang til finansiering er ogsa under forbe-
redelse og planlegges gennemfort i samarbejde
med Europa-Kommissionen. ESCB fortsatte li-
geledes sit arbejde med at forbedre den centrale
vaerdipapirdatabase (CSDB). CSDB indeholder
oplysninger om benchmarks for individuelle
veardipapirer, som er relevante for ESCBs udar-
bejdelse af statistikker og spiller en central rolle

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

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

De to rammeforordninger om indsamling, udar-
bejdelse og formidling af statistikker i Europa,
som er udstedt af henholdsvis det europaiske
statistiske system (ESS, et samarbejde mellem
Eurostat og de nationale statistikbureauer) og
ESCB, er ved at blive opdateret. Et teet samar-
bejde mellem ESCB og ESS betyder, at bestem-
melserne i de to udkast i nogen grad modsvarer
hinanden, navnlig hvad angar udveksling af for-
trolige statistiske oplysninger mellem ESCB og
ESS. ECB kom i september 2008 med en henstil-
ling vedrerende en rddsforordning til @ndring af
Radets forordning (EF) nr. 2533/98 om Den
Europaiske Centralbanks indsamling af stati-
stisk information.'®

Siden 2007 har ECB og Eurostat regelmassigt
offentliggjort kvartalsvise ikke-finansielle og fi-
nansielle sektorkonti for euroomréadet. 12008 pé-
begyndtes arbejdet med at forbedre disse omfat-
tende makrogkonomiske kontis rettidighed, fuld-
steendighed og konsekvens.

Formidlingen af statistik blev forbedret gennem
offentliggerelsen af flere statistiske tabeller for
euroomradet og de tilsvarende nationale stati-
stikker pa bade ECBs og de nationale centralban-
kers websteder. Udvidelserne omfattede: 1)
oversigter over MFler, 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
fa vist statistik for euroomradet via internettet. |
2008 blev SDW udbygget med endnu flere stati-

18 http://www.ecb.europa.cu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003da00010005.pdf.
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stikker vedrerende de finansielle markeder, og
antallet af SDW-brugere fordobledes til ca.
40.000 om méneden. Lanceringen af et nyt inter-
aktivt visualiseringsverktej til overvagning af
inflation pd ECBs websted er ogsa led i en for-
bedret kommunikationsstrategi med hensyn til
statistik for euroomradet. Endelig blev statistik-
kerne og indikatorerne i diverse regelmassige
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 formél at ege opmarksomheden om-
kring ECBs og ESCBs statistikker, deres styring
og deres kvalitet. "ECB Statistical Quality Fra-
mework" og kvalitetssikringsprocedurerne, '’
den opdaterede publikation "ECB statistics — an
overview"?’ og offentliggerelsen af beretningen
fra den fjerde ECB-konference om statistik’®' er
eksempler pd ECBs gennemsigtighed pé dette
omrade.

ECB arbejdede fortsat tet sasmmen med Eurostat
og andre internationale organisationer (fx om
udarbejdelsen af den faelles "Status report on in-
formation requirements in EMU" for 2008 og om
at revidere Eurostats ENS95 handbog om offent-
lige underskud og offentlig gaeld) 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 bistar Eurostat med
revisionen af ENS95. ENS95 er grundlaget for
en reekke pengepolitiske beslutninger pé europa-
isk niveau. Desuden stetter og gennemforer ECB
globale tekniske standarder for dataudveksling.
Sammen med de nationale centralbanker, IMF
og BIS har ECB ogsa udarbejdet en handbog
vedrerende veardipapirstatistikker. Endelig har
ECB udsendt en opdatering af sin "Government

finance statistics guide"*.

Statistikkerne for euroomradet blev tilpasset i
forbindelse med Cyperns og Maltas indtreeden
den 1. januar 2008. Landene var i teet samarbejde
med ECB og de andre medlemslande begyndt at
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forberede sig til overgangen, allerede inden de
blev medlemmer af EU, og derfor forleb proces-
sen gnidningsfrit. Ligesom i tidligere ar spillede
statistikker en vigtig rolle i overvagningen af
konvergensen i de EU-lande, som endnu ikke er
med i euroomradet. Sammen med disse landes
centralbanker bistod ECB ogséa Eurostat med ud-
arbejdelsen af rente- og valutakursstatistikker,
der reekker langt tilbage, foruden at indsamle og
udarbejde yderligere statistikker som supple-
ment til de fire primare 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 pa
ECBs websted i juli 2008.* Det bygger p4 grun-
dige analyser og har til formal yderligere at oge
effektiviteten ved indsamling og udarbejdelse af
statistikker for euroomradet med henblik pa at
udnytte effektivitetsgevinsterne til at udfylde
nogle af de tilbageverende huller. Der forventes
at ske forbedringer i form af bl.a.: 1) mere detal-
jerede statistikker over vaerdipapirbeholdninger,
2) bedre oplysninger om kreditderivater, 3) hur-
tigere udarbejdelse af kvartalsvise statistikker
for forsikringsselskaber og pensionskasser og 4)
bedre genbrug af tilgeengelige mikrodata til sta-
tistiske formal. Sidstnavnte 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-
paiske Banktilsynsudvalg om sa vidt muligt at
afstemme de tilsynsmessige og statistiske krav
for kreditinstitutter. ESCB vil ogsé lgbende se
pa, om der er behov for yderligere statistikker
som folge af den finansielle uro. Den mellemfti-

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html.

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.

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

strategicvisionstatistics2008en.pdf.

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide2008 12en.pdf.

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html.
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stede strategi kraver oget samarbejde mellem
alle involverede parter, dvs. bade de nationale
centralbankers og ECBs statistiske afdelinger
foruden eksterne samarbejdspartnere sasom sta-
tistikbureauer, tilsynsmyndigheder og reprasen-
tanter for den finansielle branche.
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5 OKONOMISK FORSKNING

ECBs forskning samt forskningen inden for
eurosystemet som helhed har som primare mal
at skabe forskningsresultater, der er relevante for
formulering af pengepolitisk rddgivning og ud-
forelsen af eurosystemets andre opgaver; at ud-
forme og indfere de respektive modeller og ana-
lysevarktejer; at vedligeholde og anvende oko-
nometriske modeller til ekonomiske 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 aftholdelse af forsk-
ningskonferencer.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER OG -RESULTATER
ECBs gkonomiske forskning foregar decentralt,
idet alle forretningsomrader kan udfere forsk-
ningsprojekter alt efter behov og ekspertise. Ud
over selv at udfere forskning af hej kvalitet spil-
ler Generaldirektoratet for Forskning en central
rolle med hensyn til koordinering af forsknin-
gen. Direktoratet star i spidsen for et koordinati-
onsudvalg for forskning, der serger for, at forsk-
ningsaktiviteterne i ECB stemmer overens med
institutionens behov. Udvalget fastsetter brede
prioritetsomrader for hvert ar.

Folgende omréader blev fastlagt som de vigtigste
forskningsprioriteter for 2008: udarbejdelse af
prognoser og modeludvikling; forbedring af den
monetare analyse; forstielse af den pengepoliti-
ske transmissionsmekanisme; finansiel stabili-
tet; det europ@iske finansielle systems effektivi-
tet; internationale og finanspolitiske spargsmal.

Hvad angér udarbejdelse af prognoser og model-
udvikling, fortsatte en raekke igangvarende pro-
jekter i 2008, og der blev iverksat nogle nye.
Den nye model for hele euroomradet (New Area-
Wide Model (NAWM)) blev indfert i fremskriv-
ningerne og anvendt bade i opbygningen af de
centrale fremskrivninger og til scenarieanalyse.
Christiano, Motto og Rostagno-modellen blev
yderligere udviklet og anvendt i en razkke politi-
ske analyser med fokus pa de finansielle marke-
ders adferd. Begge modeller er eksempler pa de
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dynamiske stokastiske generelle ligevaegtsmo-
deller (DSGE-modeller), der vinder stadig storre
indpas 1 centralbankernes politikarbejde. Der
blev endvidere udviklet andre DSGE-modeller
inhouse til handtering af mere specifikke politik-
sporgsmal. Arbejdet pa verktejer til kortsigtede
prognoser, der startede 1 2006-07, gav resultater
1 2008, hvor varktejerne blev taget i brug i det
lebende arbejde med ekonomiske vurderinger og
udarbejdelse af politikker. Udviklingen af de ek-
sisterende og nye prognosevarktejer fortsatter i
2009.

En ny metode til opstilling af fremskrivningsin-
tervaller blev indfert i lebet 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 ogsé vare pa dagsordenen i 2009.

Forskning i forbindelse med den monetare ana-
lyse var koncentreret om udvikling og brug af
kvantitative metoder til moneter analyse med
vaegt pa at tilvejebringe analysevarktejer af hgj
kvalitet som grundlag for pengepolitiske beslut-
ninger. Ud over udarbejdelse af monetare scena-
rier ud fra et strukturelt perspektiv blev der sat
fokus pa at udvikle pengemangdebaserede indi-
katormodeller for inflation og pa at analysere
pengeeftersporgslen. Christiano, Motto og
Rostagno-modellen blev i vid udstreekning be-
nyttet. Der blev isar lagt veegt pa at anvende for-
skellige strukturelle modeller og andre varktejer
som krydstjek.

For sa vidt angar den pengepolitiske transmissi-
onsmekanisme, fremlagde netvarket om lenud-
vikling (Wage Dynamics Network (WDN)), der
bestar af ESCB-forskere, resultaterne af sit ar-
bejde pa en konference i juni 2008. WDN under-
soger elementerne i og kilderne til lenudviklin-
gen i1 euroomradet, og hvordan de pavirker pri-
serne, med fokus pa bade det aggregerede og mi-
krogkonomiske niveau. Netverket gennemforte
1 2008 en vigtig undersogelse af lonninger, ar-
bejdskraftsomkostninger og prisfastsettelsesad-
feerd pa virksomhedsniveau i 17 lande.



Den undersogelse af euroomradets hushold-
ningers gkonomi og forbrug (se afsnit 4 i dette
kapitel), som et netvaerk under eurosystemet har
udformet, vil omfatte informationer pa mikro-
okonomisk niveau om en lang rekke af hushold-
ningernes beslutninger vedrerende materielle og
finansielle aktiver, geldsstiftelse, risikovillig-
hed, beskeftigelse, indkomst, pensioner, over-
forsler mellem generationer, gaver, forbrug og
opsparing. Dataindsamlingen ventes at starte
primo 2009 i en rekke eurolande. Det ventes, at
der ogsa fremover vil blive stillet anonymiserede
mikrodata om euroomradets husholdningers
okonomi og forbrug til rddighed for forskerne.
Der blev prasenteret tilsvarende forskning i hus-
holdningernes gkonomi og forbrug péa en konfe-
rence arrangeret af Centre for Financial Studies
og ECB i september 2008. Andre emner, som
blev analyseret inden for dette forskningsom-
rade, var centralbankernes kommunikationspoli-
tik, overvagningen af de finansielle markeder,
boligmarkederne, bankernes og kreditgivnin-
gens betydning for den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme samt heterogeniteten i euroom-
radet ud fra forskellige synsvinkler.

Spergsmal om finansiel stabilitet og deres effekt
pé pengepolitikken blev ogsa undersegt, 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 undersogt.

Hvad angar forskning i betalings- og afviklings-
systemer, samarbejdede ECB med en rakke 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 netveerk Payment Economics
Network. Netvarket skal fremme kendskabet til
forskningen i betalings- og verdipapirafvik-
lingssystemer og styrke forbindelsen mellem
forskning og praksis pa dette felt. Pa netvarkets
websted* findes der links til Working Papers, re-
levante politikdokumenter, oplysninger om

kommende og tidligere konferencer samt om
forskningsprojekter inden for omradet.

For den forskningsprioritet, der vedrerer interna-
tionale spergsmal, var de primare interesseom-
rader globale ubalancer, som var emnet for et se-
minar pa hejt plan i 2008, og euroens internatio-
nale rolle. Hvad sidstna@vnte angér, blev der fo-
kuseret pa 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
0G KONFERENCER

Som i tidligere ar blev den forskning, som ECBs
stab har udfert, 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 ekonomer fra eurosystemet. Resten blev
udarbejdet af eksterne besegende, der deltog i
konferencer og workshopper, arbejdede i forsk-
ningsnetverk eller havde opholdt sig i leengere
tid i ECB for at feerdiggere et forskningsprojekt.
Det er nu den gaengse norm, at de fleste af papi-
rerne for eller senere publiceres i forende akade-
miske tidsskrifter, der er underkastet peer-re-
view. 1 2008 publicerede ECBs stab over 30 ar-
tikler i akademiske tidsskrifter.

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

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

24 http://www.paymenteconomics.org.
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ningsemner. De konferencer, ECB var medarran-
gor af, foregik i samarbejde med Centre for Eco-
nomic Policy Research (CEPR) og andre central-
banker bade inden for og uden for eurosystemet.
Der blev desuden afholdt en lang rekke work-
shopper og seminarer til formidling af forskning
inden for ECB. Som i tidligere ar vedrorte de fle-
ste konferencer og workshopper specifikke
forskningsprioritetsomrader. Programmerne for
disse begivenheder og indleggene findes pa
ECBs websted.

Konferencerne og workshopperne dekkede en
lang raekke emner. Pa syv af dem var finansielle
emner i fokus: To sa pa 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-
forsler fungerer. P4 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 dataspergsmal
(arrangeret sammen med CEPR via netvarket
Euro Area Business Cycle Network), arbejds-
markedet og de forste 10 &r med euroen.

Et yderligere tiltag til formidling af forskning
var afholdelsen af seminarraekker, hvoraf de to
havde sarlig relevans: felles 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
seminarrekker bestod af ugentlige seminarer,
hvor eksterne forskere blev inviteret til at prae-
sentere deres arbejde i ECB. ECB afholder ogsa
mere ad hoc-baserede forskningsseminarer uden
for rammerne af disse to serier.
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6 ANDRE OPGAVER O0G AKTIVITETER

6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD
MONET/R FINANSIERING OG PRIVILEGERET
ADGANG

Ifolge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at de 27 nationale central-
banker i EU og ECB overholder deres forpligtel-
ser i henhold til traktatens artikel 101 og 102 og
Rédets forordning (EF) nr. 3603/93 og 3604/93.
Ved artikel 101 forbydes ECB og de nationale
centralbanker at give regeringer og falles-
skabsinstitutioner eller -organer mulighed for at
foretage overtrak eller yde dem andre former for
kreditfaciliteter samt at kebe geeldsinstrumenter
direkte fra dem. Ved artikel 102 forbydes enhver
foranstaltning, der ikke er baseret pa tilsynsmaes-
sige hensyn, hvorved der gives regeringer og
feellesskabsinstitutioner eller -organer privilege-
ret adgang til finansielle institutioner. Parallelt
med Styrelsesradet overvager Europa-Kommis-
sionen medlemslandenes overholdelse af oven-
nevnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kob
pé det sekundere marked af geeldsinstrumenter
udstedt af bade den indenlandske offentlige sek-
tor og den offentlige sektor i andre medlems-
lande og af fellesskabsinstitutioner og -organer.
I henhold til betragtningerne i Radets forordning
(EF) nr. 3603/93 ma keb pa det sekundare mar-
ked af gaeldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omgad malsatningen
i traktatens artikel 101. Sddanne keb mé ikke
blive en form for indirekte moneter finansiering
af den offentlige sektor.

Overvagningstilsynet i 2008, der byggede pa op-
lysninger fra de 27 nationale centralbanker i
ESCB og ECB, bekrafter med en enkelt undta-
gelse, at bestemmelserne i traktatens artikel 101
og 102 og de tilherende radsforordninger gene-
relt blev overholdt i den betragtede periode.

De Nederlandsche Bank rapporterede en over-
traeksfacilitet inden for dagen, som forte til
manglende overholdelse af traktatens forbud
mod moneter finansiering. Overtradelsen var
begranset til én dag og blev straks korrigeret.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

I henhold til traktatens artikel 105, stk. 4, skal
ECB heres om ethvert forslag til feellesskabslov-
givning eller national lovgivning, som falder in-
den for ECBs kompetenceomrader.” Forpligtel-
sen til at hare ECB galder stadig, selv om et ud-
kast til en retsakt ber 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 hering. Alle ECBs udtalelser er til-
gaengelige pd ECBs websted.

ECB vedtog 92 udtalelser i 2008, heraf 11 svar
pé EU-institutioners heringer og 81 svar pa nati-
onale myndigheders heringer, mod 43 heringer i
2007. En oversigt over de udtalelser, som blev
vedtaget 1 2008 og primo 2009, findes i bilaget til
denne Arsberetning.

Nedenstaende udtalelser fra ECB som svar pa
Radets heringer er navnlig vard at bemarke.

ECB fremsatte en udtalelse®® om et forslag om
@ndring af direktivet om endelig afregning %’ og
direktivet om aftaler om finansiel sikkerheds-
stillelse®. Andringerne vedrerer beskyttelsen af
natafvikling og afvikling mellem forbundne sy-
stemer 1 henhold til direktivet om endelig afreg-
ning og skal ses i lyset af den forventede stigning
i systeminteroperabiliteten som folge af direkti-
vet om markeder for finansielle instrumenter og
den europziske adferdskodeks for clearing og
afvikling. De kategorier af aktiver, der kan stil-
les som finansiel sikkerhed i henhold til direkti-
vet om finansiel sikkerhedsstillelse, omfatter
ifolge forslaget ogsa fordringer, der kan godken-
des som sikkerhed i forbindelse med centralban-

25 Storbritannien er fritaget for heringsforpligtelsen i henhold til
protokollen om visse bestemmelser vedrerende 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 Radets direktiv 98/26/EF af 19. maj
1998 om endelig afregning i betalingssystemer og verdipapiraf-
viklingssystemer, EFT L 166, 11.6.1998, s. 45.

28 Europa-Parlamentets og Radets 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 isar en udvidelse af
definitionen af "system", sa den udtrykkeligt
omfatter systemer oprettet ved en ECB-retsakt
og giver ECB mulighed for selv at udpege sa-
danne systemer. ECB foreslog ogsa, at der indfe-
res en enkel, ensartet definition af fordringer, der
er omfattet af direktivet om finansiel sikkerheds-
stillelse, som ikke bygger pa centralbankernes
godkendelseskriterier, og anbefalede en harmo-
nisering af visse dele af de galdende lovvalgs-
regler vedrarende fordringer i EU.

ECB blev ogsé hert om et forslag til et direktiv
om @ndring af kapitalkravsdirektivet” om ban-
ker tilsluttet centrale organer og visse kompo-
nenter i egenkapitalen.

ECB fremsatte en udtalelse®® om et forslag til et
direktiv om endring af direktivet om elektroni-
ske penge®', som har til formal at 4bne markedet
for udstedelse af elektroniske penge gennem e-
pengeinstitutter (ELMIer). ECB stottede revisio-
nen, men udtrykte alvorlig bekymring over at
@ndre e-pengeinstitutternes status til "finansierings-
institutter" som defineret i det omarbejdede direktiv
2006/48/EF,** da dette vil have vidtreekkende kon-
sekvenser for gennemforelsen af pengepolitik-
ken. Det foreslaede direktiv vaekker ogsé bekym-
ring ud fra et tilsynsmeessigt perspektiv, da tilsy-
net med udstedere af elektroniske penge lempes,
samtidig med at de far mulighed for at udeve
flere aktiviteter.

Hvad angér Lamfalussy-rammerne,” blev ECB
som led i processen med at pracisere og udvide
antallet af opgaver, som henherer under niveau
3-udvalg (Det Europaiske Banktilsynsudvalg,
Det Europaiske Tilsynsudvalg for Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger og Det
Europaiske Vardipapirtilsynsudvalg), hert om
et udkast til Kommissionens afgerelse om ned-
settelse af Det Europaiske Banktilsynsudvalg
til erstatning af Kommissionens afgerelse 2004/
10*. ECB hilste i sin udtalelse™ de foresldede
@ndringer velkommen og understregede, at dens
serlige bemarkninger ikke berorte eventuelle
fremtidige bidrag til den bredere debat, fx med
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hensyn til gruppen pa hejt plan under ledelse af
Jacques de Larosi¢re. ECB foreslog nogle fa @n-
dringer til udkastet til afgerelse, navnlig vedre-
rende inddragelsen af ECB og Banktilsynskomi-
teen i visse af Det Europaiske Banktilsynsud-
valgs opgaver. ECB anbefalede at sikre, at der
var overensstemmelse mellem bestemmelserne i
udkastet til afgerelse og bestemmelserne i Det
Europaziske Banktilsynsudvalgs charter vedre-
rende afstemningsprocedurer, og foreslog Kom-
missionen at tage hensyn til disse kommentarer,
hvor det er relevant, i udkastene til afgerelser om
de to andre niveau 3-udvalg, hvor ECB ikke er
blevet heort.

ECB fremsatte ogsi en udtalelse®® om et forslag
til en forordning om granseoverskridende beta-
linger, som skal erstatte forordning (EF) nr.
2560/2001*". ECB gladede sig over, at den fore-
slaede forordning ogsa omfatter grasnseoverskri-
dende direkte debiteringer, men advarede om, at
en rakke spergsmal i forbindelse med indberet-
ningen til betalingsbalancen vil kreve grundige
overvejelser. Det er i denne forbindelse vigtigt,
at brugerbehovene for betalingsbalancestatistik
for euroomradet og de enkelte lande opfyldes, og
at SEPA indferes rettidigt. Udviklingen af
SEPA indeberer, at systemer til betalingsbalan-
ceindberetning, som hovedsagelig er baseret pa
betalingsoplysninger, ikke kan bibeholdes, da
disse vedrerer betalinger i euro i EU. En @&ndring
af disse systemer kan indebzre ikke blot lempe-

29 Kapitalkravsdirektivet bestar af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og
udoeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EUT L 177
af 30.6.2006, s. 1 og Europa-Parlamentets og Radets 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 Radets direktiv 2000/46/EF af 18. sep-
tember 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som
udsteder af elektroniske penge og tilsyn med en sadan virksom-
hed, EFT L 275, 27.10.2000, s. 39.

32 Jf. artikel 4, stk. 1 og 5, i direktiv 2006/48/EF, som navnt i fod-
note 30.

33 Nermere oplysninger findes i kapitel 4, afsnit 2.

34 Kommissionens afgerelse af 5. november 2003 om nedszattelse
af Det Europiske Bankudvalg, EUT L 3, 7.1.2004, s. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EF) nr. 2560/2001 af
19. december 2001 om grenseoverskridende betalinger i euro
(EFT L 344, 28.12.2001, s. 13).



ligere indberetningsforpligtelser for bankerne,
men ogsa en storre indberetningsbyrde for ikke-
banker, hvilket ber begraenses i videst muligt
omfang. Det bor ogsa sikres, at betalingsbalan-
cestatistikken fortsat kan opstilles med den heje
palidelighed, hyppighed og aktualitet, som kree-
ves med henblik pa ECBs gennemferelse af pen-
gepolitikken.

ECB fremsatte en udtalelse®® om @ndring af di-
rektivet om indskudsgarantiordninger*’, som har
til formal at forbedre indskydernes tillid ved at
oge ordningernes mindstedeekning og afkorte fri-
sten for udbetaling af garanterede indskud. ECB
stottede disse tiltag, men understregede, at det
var vigtigt at bevare ordningernes trovaerdighed
ved at oprette effektive operationelle procedurer
til efterprevning af krav og udbetaling til indsky-
dere, der kan sikre, at den nedvendige finansie-
ring er til rddighed, og ved at forbedre indsky-
dernes kendskab til vilkdrene for indskyderbe-
skyttelse. Alle foranstaltninger skal vare i over-
ensstemmelse med forbuddet mod moneter fi-
nansiering i henhold til traktatens artikel 101.%
ECB forventer at kunne bidrage til det videre ar-
bejde pa dette omrade i 2009.

ECB blev endvidere hort af nationale myndighe-
der om spergsmal vedrerende de nationale cen-
tralbanker, navnlig om @ndringer i statutterne
for de nationale centralbanker i Belgien, Bulga-
rien, Tjekkiet, Tyskland, Estland, Spanien, Lu-
xembourg, Ungarn, Rumanien og Sverige."
Hvad angéar en foresldet @ndring af loven om
Deutsche Bundesbank, bemarkede ECB, at en
medlemsstat ikke ma legge hindringer i vejen
for, at en national centralbank kan ansatte og
fastholde det kvalificerede personale, som er
nedvendigt for, at den uathangigt kan udfere de
opgaver, den er palagt i henhold til traktaten og
statutten for ESCB, og at en national centralbank
ikke ma bringes i en situation, hvor staten kan
udeve indflydelse pd dens personalepolitik.*
ECB anforte, at den ville hilse en revision af de
foresldede endringer velkommen, herunder en
udvidelse af Deutsche Bundesbanks direktions
befojelser til at vedtage regler pa personaleomra-
det. I forbindelse med de foreslaede @ndringer af
statutten for Banca Nationald a Roméniei var

ECB af den opfattelse, at de i vasentlig grad
ville begranse centralbankens uafhaengighed,
navnlig som folge af kravet om parlamentets
godkendelse af Banca Nationald a Romanieis
arsberetning og muligheden for at holde central-
bankens medarbejdere personligt ansvarlige for
tab.* 1 sin udtalelse om Sveriges Riksbanks fi-
nansielle uafhengighed i relation til kapital-
struktur og overskudsfordeling understregede
ECB, at Sverige har haft pligt til at tilpasse sin
lovgivning, sédledes at den overholder de rele-
vante bestemmelser i traktaten og statutten for
ESCB vedrerende centralbankernes uathaengig-
hed, fra tidspunktet for ESCBs oprettelse den 1.
juni 1998.** ECB understregede desuden, at en-
hver reform i lovgivningen skal have som mal-
setning gradvis at opna overensstemmelse med
eurosystemets regler. Endvidere fremsatte ECB
en udtalelse pa eget initiativ om reformen af det
graeske sociale sikringssystem, da ECB fandt, at
de foreslaede bestemmelser kunne pavirke Bank
of Greeces status som en uath@ngig myndig-
hed.* Bank of Greeces pensionskasse blev inte-
greret i en statslig pensionskasse, hvortil banken
skal bidrage med et beleb pa 23 mio. euro om
aret i en periode pa 15 ar. De relevante bestem-
melser i loven kravede overvejelser med hensyn
til, hvordan dette ville kunne pavirke centralban-
kens uathangighed, herunder dens finansielle
uathangighed, og forbuddet mod monetaer fi-
nansiering.

ECB blev hert to gange af Luxembourg om et
lovforslag om forbedring af den lovgivnings-
massige ramme for Luxembourg som et finan-
sielt centrum og @ndring af loven om monetaer
status og om Banque centrale du Luxembourg.*®

38 CON/2008/70.

39 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 94/19/EF af 30. maj
1994 om indskudsgarantiordninger, EFT L 135, 31.5.1994, s. 5.

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

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 gladede sig i sine udtalelser over styrkel-
sen af Banque centrale du Luxembourgs rolle
med hensyn til finansiel stabilitet og fastleggel-
sen af et retligt grundlag for en eventuel forlaen-
gelse af bankens likviditetsstotte i krisesituatio-
ner.

P& omradet betalings- og afviklingssystemer
blev ECB hert af Polen om et lovforslag om an-
dring af loven om handel med finansielle instru-
menter og anden lovgivning.”’ 1 overensstem-
melse med sine tidligere udtalelser anbefalede
ECB at indfeje udtrykkelige bestemmelser om
den nationale centralbanks kompetence til at
overvage betalings- og afviklingssystemer.

Hvad angér finansielt tilsyn, herte Finland ECB
om et lovforslag om integration af tilsynet med
finansielle virksomheder og forsikringsselska-
ber.* ECB hilste styrkelsen af den tilsynsmzs-
sige struktur velkommen, men understregede be-
hovet for, at der traeffes sikkerhedsforanstaltnin-
ger med hensyn til de budgetmaessige ordninger,
tilbagebetalingsmekanismerne samt revision og
indberetning. [ overensstemmelse med sine tidli-
gere udtalelser anforte ECB, at samarbejde og
informationsudveksling mellem tilsynsmyndig-
hederne og centralbankerne har afgerende betyd-
ning for det makroprudentielle tilsyn og over-
vagningen af betalingssystemerne. Med hensyn
til finansiel stabilitet blev ECB hert af Polen om
et lovforslag om @ndring af loven om bank-
garantifonden.” ECB gentog kriteriet for, at de
nationale centralbanker kan yde kredit til natio-
nale indskyderbeskyttelsesordninger, og under-
stregede vigtigheden af, at sadanne ordninger
koordineres effektivt.

I kelvandet pa den globale finansielle krise frem-
satte ECB en lang rekke udtalelser™ om natio-
nale redningsforanstaltninger i form af statsga-
rantier, rekapitalisering af banker i gkonomiske
problemer, kab 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 fazllesskabsretten (navnlig med hensyn til
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bestemmelserne om statsstette) og understre-
gede, at statens rolle som aktionar ber begran-
ses tidsmassigt.”’

Hvad angér indferelsen af euroen i Slovakiet,
blev ECB hert af Slovakiet om et nationalt lov-
forslag om dobbelt prisangivelse og afrundings-
regler.”> ECB gentog vigtigheden af principperne
om prisneutralitet og videreforelse af retsinstru-
menter og anbefalede Slovakiet at leegge sig tet
op ad de metoder og den afrundingspraksis, som
andre har fulgt i tilsvarende tilfelde.

Fra 2008 er oplysninger om abenbare og vasent-
lige tilfelde af manglende overholdelse af for-
pligtelsen til at here ECB om udkast til national
lovgivning og fellesskabslovgivning ligeledes
medtaget i Arsberetningen. Ud over reformen af
det graeske sociale sikringssystem, hvortil ECB
fremsatte en udtalelse pa eget initiativ som be-
skrevet ovenfor, var der i 2008 seks sager om
manglende hering af ECB om forslag til national
lovgivning.

I to tilfelde undlod de bulgarske og cypriotiske
myndigheder at here ECB om lovgivningsmas-
sige bestemmelser, som fasts@tter 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 embedsmand, herunder
centralbankchefen, vicecentralbankchefen og
medlemmerne af styrelsesradet i Bwirapcka
napojna 6anka (Bulgarian National Bank). Den
cypriotiske lov indferer begreensninger med hen-
syn til visse ekonomiske aktiviteter og fordele.
47 CON/2008/20.
48 CON/2008/16.
49 CON/2008/32.
50 CON/2008/44,
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Manglende overholdelse heraf kan medfere af-
skedigelse af centralbankchefen for Central
Bank of Cyprus. Var ECB blevet hert, ville den
have fremsat betydeligt kritiske bemarkninger
til, om disse bestemmelser er i overensstem-
melse med artikel 14.2 i ESCB-statutten.

ECB blev ikke hert af de franske myndigheder
med hensyn til to @ndringer til lovforslag om
modernisering af ekonomien, som yderligere
forenklede statutten for Banque de France ved
bl.a. at afskaffe det monetere udvalg under ban-
kens generelle rad og overfore ansvaret for at
gennemfore ECBs retningslinjer til centralbank-
chefen. Selv om ECB ikke ville have gjort ind-
sigelse mod disse institutionelle endringer,
skulle den have varet hort, da bestemmelserne
vedrerer Banque de France.

De hollandske myndigheder undlod at hare ECB
om loven om @ndring af loven om finansielt til-
syn. Loven bestemmer, at De Nederlandsche
Bank og Autoriteit Financiéle Markten under
serlige omstendigheder kan vedtage midlerti-
dige regler for at fremme stabiliteten i den finan-
sielle sektor. I et brev til den hollandske finans-
minister papegede ECB, at lovforslaget vedrerer
en national centralbank og indeholder regler, der
finder anvendelse pa finansielle institutioner, og
som i vesentlig grad pavirker de finansielle in-
stitutioners og finansielle markeders stabilitet,
og at ECB derfor skulle have varet hort.

De portugisiske myndigheder undlod at here
ECB om tre retsakter, som blev vedtaget i forbin-
delse med den finansielle uro. I den ene blev en
rekke opgaver overfort til Banco de Portugal,
herunder at vurdere kreditinstitutters anmodning
om en ggning af egenkapitalen og at fore tilsyn
med, at rekapitaliseringsplanerne overholdes. De
to andre retsakter indebar, at den portugisiske
stat star 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 fore tilsyn med, at disse stats-
garantier handhaves. Da den vedtagne lovgiv-
ning vedrerer en national centralbank og inde-
holder regler, der finder anvendelse pa finan-

sielle institutioner, og som i vasentlig grad pa-
virker de finansielle institutioners og finansielle
markeders stabilitet, skulle ECB have veret
hort.

ECB blev heller ikke heort af de rumanske myn-
digheder om et udkast til retsforskrifter, der gen-
nemferer direktiv 2006/43/EF om lovpligtig re-
vision af arsregnskaber og konsoliderede regn-
skaber i den rumanske lovgivning. Selv om dette
vedrerte gennemforelsen af et EF-direktiv,
skulle ECB have veret hort, da bestemmelserne
vedrerer Banca Nationald a Romaniei.

6.3 FORVALTNING AF FAELLESSKABETS
LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

Ifolge traktatens artikel 123, stk. 2, og artikel 9 i
Rédets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18. fe-
bruar 2002 vil ECB fortsat have ansvaret for for-
valtningen af Fellesskabets lanoptagelses- og
langivningstransaktioner indgdet under facilite-
ten for mellemfristet finansiel stette. I 2008
modtog ECB et hovedstolsbelgb fra Fallesska-
bets kreditorer og udbetalte det til lantagerlandet
(Ungarn). Fallesskabets udestdende lan til Un-
garn udgjorde pr. 31. december 2008 2 mia. euro
(til sammenligning var der ingen udestdende lan
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, monetare myn-
digheder og statsorganer uden for euroomradet
samt internationale organisationer — tilbydes pa
harmoniserede vilkar i overensstemmelse med
de generelle markedsstandarder af centralbanker
i eurosystemet (leveranderer af eurosystemets
tjenesteydelser). ECB har en overordnet koordi-
nerende rolle og skal sikre, at strukturen funge-
rer gnidningslest. Antallet af kunder, der fast-
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holdt en forretningsaftale med eurosystemet, 1a
stabilt i 2008. Med hensyn til selve tjenesteydel-
serne sas der en betydelig stigning i kundernes
samlede beholdninger af kontanter og veardipa-
pirer, navnlig i 2. halvar. I 2007 gennemforte
eurosystemet en undersegelse, som bekraftede
kundernes generelle tilfredshed. 1 2008 iveerk-
satte eurosystemet arbejdet med yderligere ud-
bygning af de tjenesteydelser, der findes under
strukturen, samt forbedring af ydelsernes kvali-
tet.

ECB
Arsberetning
2008






Kasserere modtager undervisning i Suomen Pankki — Finlands Bank i Helsinki i september 2001



KAPITEL 3

SLOVAKIETS
INDTRADEN
| EUROOMRADET



| DEN OKONOMISKE OG MONET/ARE
UDVIKLING I SLOVAKIET

Den 8. juli 2008 vedtog Ecofin-Rédet, at Slova-
kiet kunne indtraede i euroomradet pr. 1. januar
2009, hvorved antallet af eurolande steg fra 15 til
16. Réadets beslutning var baseret pa de konver-
gensrapporter, som ECB og Europa-Kommissio-
nen havde offentliggjort i maj 2008, og fulgte
efter diskussioner i Radet i dets sammensatning
af stats- og regeringscheferne, en udtalelse fra
Europa-Parlamentet og et forslag fra Europa-
Kommissionen. Samme dag vedtog Ecofin-
Radet en forordning, der uigenkaldeligt fastsatte
omregningskursen mellem den slovakiske
koruna og euroen pa SKK 30,1260, dvs. central-
kursen i ERM2 pé det tidspunkt. Den slovakiske
koruna 18 tet pa denne kurs den dag, omreg-
ningskursen blev fastsat. 1 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 ekonomi har oplevet en solid vekst i
de seneste ar efter en periode med en treeg oko-
nomisk veakst pad under 2 pct. i slutningen af
1990'erne. Den ogede vaekst i de seneste 10 ar er
blevet understottet af omfattende strukturrefor-
mer og en efterfolgende betragtelig indstrom-
ning af udenlandsk kapital. Veksten i realt BNP
ndede i 2007 et toppunkt pa over 10 pct., efter-
fulgt af en mere moderat vakst pa 6,4 pct. 12008
(se tabel 13). Slovakiets gkonomiske resultater
har i de seneste par ar varet tet 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
pé betalingsbalancens lebende poster og kapital-
poster i det meste af det seneste arti. Dette under-
skud er dog i stor udstraekning blevet finansieret
af udenlandske direkte investeringer, mens
stromme, der eger galden, kun har spillet en
sekunder rolle. I artiets forste halvdel var beta-
lingsbalancens lgbende poster og kapitalposter i
begyndelsen negativt pavirket af store investe-
ringsprojekter, hvilket iser skyldtes import af ny
teknologi. Denne effekt var dog kun midlertidig,
da betydelige forbedringer i industriens eksport-
kapacitet bidrog til at reducere underskuddet.
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Det gennemsnitlige underskud pa betalingsba-
lancens lebende poster og kapitalposter har sale-
des ligget pa 5,5 pct. af BNP i de seneste fem ar.

Den slovakiske ekonomi har i det seneste arti
oplevet en relativt volatil inflationsudvikling,
der i hgj grad kan tilskrives endringer i admini-
strativt fastsatte priser og indirekte skatter. Efter
en periode med hgj inflation faldt den arlige
HICP-inflation gradvis fra 2004 og néede et lav-
punkt pa 1,9 pct. 12007, dog med en midlertidig
stigning 1 2006. Dette fald kom efter, at Narodna
banka Slovenska indferte en inflationsmalsaet-
ning. Den aftagende inflation blev understottet
af korunaens gradvise appreciering over for
euroen. Den slovakiske HICP-inflation steg
efterfolgende igen og ndede i september et top-
punkt pa 4,5 pct., hvilket i hej grad afspejlede
udviklingen i de globale energi- og fedevarepri-
ser. Som folge af betydelige fald i de globale
ravarepriser begyndte inflationen at aftage igen i
de sidste maneder af 2008 og primo 2009. For
2008 som helhed 1a HICP-inflationen pé 3,9 pct.

Selv om arbejdsmarkedsforholdene viser en for-
bedring, er de dog fortsat praget af store struktu-
relle stivheder. Ved artiets begyndelse blev situ-
ationen pa arbejdsmarkedet ikke bedre pé trods
af en relativt robust ekonomisk vekst. Det
@ndrede sig 1 2004, da Slovakiet indferte omfat-
tende skatte- og arbejdsmarkedsreformer samt
reformer af det sociale sikringssystem, som sam-
men med en efterfolgende betragtelig indstrom-
ning af udenlandsk kapital bidrog til solid job-
skabelse. Ledigheden faldt ogsa i kraft af udvan-
dringen af arbejdstagere efter Slovakiets indtree-
den i EU i maj 2004. P trods af disse forbedrin-
ger ligger ledigheden dog fortsat tet pa 10 pct.
som folge af de stivheder, der eksisterer i
arbejdsmarkedet. De bidrager iser til det store
antal langtidsledige samt til en uhensigtsmassig
kombination af kvalifikationer blandt de
arbejdslese og skavheder mellem de regionale
arbejdsmarkeder.

Finanspolitikken har i de seneste ar i storre grad
vearet rettet mod at opnd prisstabilitet i Slova-
kiet. Det gennemsnitlige offentlige underskud
som andel af BNP faldt fra et meget hejt niveau



Tabel 13. De vigtigste makrogkonomiske indikatorer for Slovakiet

(&ndring i pct. ar/ar, medmindre andet er angivet)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Vekst i realt BNP 0,0 1,4 34 4.8 4,7 52 6,5 85 104 6,4

Bidrag til veekst i realt BNP (i procentpoint)

Indenlandsk efterspergsel, herunder lagerinvesteringer -6,7  -0,6 715 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5.8

Nettoeksport 6,9 03 -50 0,4 57 -08 22 2,2 4,6 0,0
HICP-inflation " 10,5 123 72 35 84 7,5 2,8 43 1,9 39
Lensum pr. ansat 6,9 133 5.8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominelle enhedslenomkostninger (hele gkonomien) 4,1 9.6 29 3,9 4.4 2.9 43 1,5 0,6 52
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Lobende poster plus kapitalposter (i pct. af BNP) . . -1,8 53 41 57 -67 -63 42 48
Samlet beskaftigelse 25 20 0,6 0,1 L1 -02 1.4 2,3 2,1 2,8
Arbejdsleshed i pct. af arbejdsstyrken 164 188 193 187 17,6 182 163 134 11,1 9,6
Offentligt overskud (+)/underskud (-) 74 -123 65 82 27 23 28 35 -19 23
Offentlig bruttogaeld 478 50,3 489 434 424 414 342 304 294 288
3-méneders rente (i pct. p.a.) " 15,7 8,6 7.8 7.8 6,2 4,7 2,9 43 43 42
10-4rig statsobligationsrente (i pct. p.a.) " . 8,0 6,9 5,0 5,0 35 44 45 4,7
Valutakurs over for euroen ") 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 386 372 338 313

Kilder: ECB og Eurostat.
1) Periodegennemsnit.
2) Slovakiske koruna pr. euro.

pa 12,3 pet. af BNP 1 2000 til 2,3 pct. af BNP i
2008. Budgetunderskudsproceduren, der var ble-
vet indledt i forbindelse med Slovakiets indtrae-
den i EU 1 2004, blev indstillet i juni 2008. Den
gennemsnitlige offentlige geld som andel af
BNP er ogsé faldet i de senere ar, fra 50,3 pct. af
BNP 12000 til 28,8 pct. af BNP i 2008. Slovaki-
ets budgetunderskud er dog hejt, nar den meget
steerke okonomiske vaekst i de seneste ar tages i
betragtning. Pa sigt skal Slovakiet sikre, at bud-
getunderskuddet pd en forsvarlig méade holdes
under 3 pct. af BNP ved at gennemfore trover-
dige og holdbare konsolideringstiltag, hvilket
ogsa vil give landet mulighed for at né sit bud-
getmal pd mellemlangt sigt.

Pengepolitik spillede en vigtig rolle i forbindelse
med stabiliseringen af den slovakiske gkonomi. I
efteraret 1998 overgik den slovakiske koruna til
en valutakursordning med styret flydning og
med euroen som referencevaluta fra januar 1999,
og Narodna banka Slovenska vedtog en penge-
politisk strategi med en implicit inflationsmal-
setning. Den 1. januar 2005 blev Narodna banka
Slovenskas pengepolitiske strategi eendret til at
vere et "inflationsmal inden for rammerne af
ERM2". Den slovakiske koruna indtradte i

ERM2 den 28. november 2005, og dens central-
kurs over for euroen blev oprindeligt fastsat til
SKK 38,4550 med standardudsvingsbandet pa
+15 pet. Som folge af forbedrede makrogkono-
miske resultater apprecierede den slovakiske
koruna betydeligt, og centralkursen over for
euroen blev revalueret to gange i den periode,
korunaen deltog i ERM2.

I forlengelse af Slovakiets inflationsmélsatning
mellem 2005 og 2008 var Narodna 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. Narodna banka Slovenska for-
hejede sin pengepolitiske rente ad flere omgange
med i alt 175 basispoint, saledes at den 14 pa 4,75
pet. i september 2006. Den efterfolgende stabili-
sering af inflationen samt den nyvalgte regerings
steerke engagement i overholdelsen af den oprin-
delige tidsplan for overgangen til euroen medvir-
kede til at overvinde denne korte episode med
okonomisk ustabilitet. Derudover stottede for-
nyet tillid til planerne for indferelse af euroen
sammen med en solid makrogkonomisk udvik-
ling den slovakiske koruna, som gradvis
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begyndte at appreciere over for euroen. I 2007
begyndte Narodna banka Slovenska at lempe sin
pengepolitik ved at nedsatte den pengepolitiske
rente ad to omgange med i alt 50 basispoint til
4,25 pet. I lyset af den kommende indferelse af
euroen fulgte Narodna 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 folge af likviditetsoverskuddet i
den slovakiske banksektor 18 pengemarkedsren-
terne ultimo 2008 under euroomradets niveau.
De lange statsobligationsrenter er faldet i de
seneste ar, hvilket afspejler en steerk tillid i mar-
kedet til den skonomiske udvikling i Slovakiet.

Nu hvor Slovakiet har indfert euroen, kan landet
ikke lengere nyde godt af, at landets valuta
apprecierer over for euroen, hvilket tidligere har
bidraget til at holde inflationen nede. Efter ind-
forelsen af euroen ber myndighederne derfor

fore en ambities ekonomisk politik pa alle fron-
ter. Opnaelse af yderligere holdbar ekonomisk
konvergens ber prioriteres hejt. I den forbindelse
er det afgerende at fastholde en lav inflation.
Navnlig en konsekvent og troverdig finanspoli-
tik 1 overensstemmelse med stabilitets- og
vekstpagtens malsaetninger er afgerende for at
kunne begraense inflationspresset i skonomien.
Uanset den seneste konjunkturnedgang ber myn-
dighederne soge at undgéa et uforholdsmassigt
stort budgetunderskud og fortsaette budgetkon-
solideringen for sa hurtigt som muligt at na bud-
getmalet pd mellemlangt sigt. Der ber geres en
yderligere indsats i Slovakiet for at underbygge
den eksterne konkurrenceevne og styrke den
okonomiske modstandsdygtighed. Det slovaki-
ske arbejdsmarked skal hjelpes til at fungere
bedre, og der ber geres en indsats for at lose pro-
blemet med hej strukturel ledighed. Der er ogsa
behov for at forbedre erhvervsklimaet, age pro-
duktivitetsvaeksten og sikre, at landet fortsat er
attraktivt for udenlandsk kapital.

STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRADET MED SLOVAKIET

Med Slovakiets indtreeden i euroomradet pr. 1. januar 2009 skal de statistiske serier for euroom-
radet for fjerde gang udvides til at omfatte nye medlemslande. Udarbejdelsen af statistikker for
det udvidede euroomrade er blevet koordineret med Europa-Kommissionen, hvor det har varet
nedvendigt.

Slovakiets indtreeden i euroomradet betyder, at residenter i Slovakiet er blevet residenter i euro-
omradet. Det pavirker de statistikker, hvor aggregaterne for euroomradet ikke er en simpel sum
af nationale tal, fx moneter statistik, betalingsbalancestatistik og statistik for kapitalbalancen
over for resten af verden, samt finansielle poster, idet transaktioner mellem slovakker og andre
residenter i euroomradet nu skal konsolideres.

Siden januar 2009 har Slovakiet saledes skullet opfylde alle statistiske krav fra ECB, dvs. levere
fuldt harmoniserede og sammenlignelige nationale tal.! Eftersom udarbejdelsen af nye statistikker
er en langvarig proces, begyndte Narodna banka Slovenska og ECB pa de statistiske forberedel-
ser, leenge inden Slovakiet blev medlem af EU. Narodna banka Slovenska intensiverede efter sin
indtraeden 1 ESCB sin indsats for at opfylde ECBs krav vedrerende statistikker over monetere for-
hold, banksektoren, betalingsbalancen, offentlige finanser, finansielle konti og andre finansielle
forhold. Desuden skulle den treffe de nedvendige foranstaltninger til at integrere de slovakiske
kreditinstitutter i ECBs reservekravssystem og opfylde de nedvendige statistikkrav.

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 euroomradet, at de pr. januar 2009 skal rapportere transaktioner (eller betalingsstrom-
me) og positioner vedrarende residenter i Slovakiet som en del af euroomréadet og ikke som trans-
aktioner og positioner vedrerende residenter uden for euroomradet.

Desuden har Slovakiet og de andre eurolande skullet levere bagudrettede tal med tilstreekkelige
geografiske oplysninger og sektoroplysninger, der mindst gik tilbage til 2004, hvor Slovakiet blev
medlem af EU.

Hvad angar offentliggerelsen af statistik for euroomréadet, har ECB givet brugere onlineadgang til
to seet tidsserier, et med tal for det nuvarende euroomrade (dvs. inklusive Slovakiet) sa langt til-
bage som muligt og et, der forbinder de forskellige sammensatninger af euroomradet begyndende
med de 11 lande i 1999.
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2 JURIDISKE ASPEKTER AF NARODNA BANKA
SLOVENSKAS INTEGRATION | EUROSYSTEMET

I henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, gen-
nemgik ECB Narodna banka Slovenskas statut
og anden relevant slovakisk lovgivning med hen-
blik pa overensstemmelse med traktatens artikel
109. ECBs bedemmelse 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 Narodna banka Slovenska indferte en
rackke retsinstrumenter for at sikre integrationen
af Narodna banka Slovenska i eurosystemet pr.
1. januar 2009. Eurosystemets juridiske rammer
blev tilpasset som folge af Ecofin-Radets beslut-
ning af 8. juli 2008 om at ophave Slovakiets
dispensation'. Indferelsen af euroen i Slovakiet
og integrationen af landets centralbank i eurosy-
stemet krevede ogsa @ndringer af visse slovaki-
ske retsinstrumenter.

Narodna banka Slovenskas statut var ultimo
2007 bragt i overensstemmelse med anbefalin-
gerne i ECBs konvergensrapporter fra 2004 og
2006. Slovakiet havde hert ECB vedrerende
udkastet til @ndringer af Narodna banka Slo-
venskas statut den 20. juli 2007, og ECB vedtog
en udtalelse med @ndringsforslag, som afspejle-
des i den endelige udgave af statutten.

Ecofin-Radets beslutning af 8. juli 2008 forte til
endringer af Radets forordning (EF) nr. 974/98
for at bane vej for indferelsen af euroen i
Slovakiet® og vedtagelse af Rédets forordning
(EF) nr. 694/2008* om endring af forordning
(EF) nr. 2866/98, der fastsatte euroens uigenkal-
delige omregningskurs over for den slovakiske
koruna. Radet herte ECB vedrerende begge for-
ordninger, og ECB kom med en udtalelse®. Des-
uden blev ECB hert i forbindelse med udarbe;j-
delse af national lovgivning vedrerende indfo-
relsen af euroen, betalings- og afviklingssyste-
mer, afrundingsregler og seddel- og mentomleb i
Slovakiet.®

Hvad angér de juridiske forberedelser til indlem-
melsen af Narodna banka Slovenska i eurosyste-
met, vedtog ECB de nedvendige retsinstrumen-
ter vedrerende indbetaling af den resterende
kapital og bankens overforsel af valutareserver
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til ECB.” ECB gennemgik ogsé sine juridiske
rammer og foretog de nedvendige endringer
som folge af Narodna banka Slovenskas med-
lemskab af eurosystemet. Andringerne omfat-
tede en gennemgang af den slovakiske lovgiv-
ning, der gennemforte eurosystemets juridiske
rammer for pengepolitikken og Target2. Slovaki-
ske modparter kunne séledes deltage i eurosyste-
mets markedsoperationer fra 2. januar 2009.
ECB vedtog ligeledes en forordning om over-
gangsbestemmelser for ECBs anvendelse af
mindstereserver efter indferelsen af euroen i Slo-
vakiet.® Endelig blev ERM2-aftalen’ med Narod-
na banka Slovenska bragt til opher.

1 Radets beslutning 2008/608/EF af 8. juli 2008 i henhold til trak-
tatens artikel 122, stk. 2 om Slovakiets indferelse af den felles
valuta den 1. januar 2009, EUT L 195, 24.7.2008, s. 24.

2 CON/2007/43.

3 Radets forordning (EF) nr. 693/2008 af 8. juli 2008 om @ndring
af forordning (EF) nr. 974/98 med henblik pa indferelse af
euroen i Slovakiet, EUT L 195, 24.7.2008, s. 1.

4 Radets forordning (EF) nr. 694/2008 af 8. juli 2008 om @ndring
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 Europziske Centralbanks afgerelse ECB/2008/33 af 31.
december 2008 om indbetaling af kapital, overfersel af valutare-
serveaktiver og bidrag fra Narodna banka Slovenska til Den
Europziske Centralbanks reserver og hensattelser, EUT L 21,
24.1.2009, s. 83.

8 Den Europwiske Centralbanks afgerelse ECB/2008/14 af 28.
oktober 2008 om overgangsbestemmelser for ECBs anvendelse
af mindstereserver efter indforelsen 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 euroomradet om endring af
aftalen af 16. marts 2006 mellem ECB og de nationale central-
banker i medlemsstaterne uden for euroomradet om fastleeggelse
af de operationelle procedurer for en valutakursmekanisme i
tredje fase af Den @konomiske og Monetere Union, EUT C 16,
22.1.2009, s. 10.



3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF NARODNA
BANKA SLOVENSKAS INTEGRATION | EURO-

SYSTEMET

Efter Ecofin-Radets beslutning af 8. juli 2008
om Slovakiets indferelse af euroen pr. 1. januar
2009 gennemforte ECB de tekniske forberedel-
ser til at integrere Narodnd banka Slovenska
fuldsteendig i eurosystemet. I overensstemmelse
med traktatens bestemmelser indtradte Narodna
banka Slovenska i eurosystemet med nejagtig
samme rettigheder og forpligtelser som de natio-
nale centralbanker i de EU-lande, der allerede
havde indfert euroen.

De tekniske forberedelser til integrationen af
Narodna banka Slovenska i eurosystemet dak-
kede en lang reekke omréader, ikke mindst finan-
siel rapportering og regnskabsferelse, pengepo-
litiske operationer, styring af valutareserven og
valutaoperationer, betalingsformidling, statistik
og fremstilling af pengesedler. P4 det operatio-
nelle omrade var der tale om omfattende test af
instrumenter, procedurer og tekniske systemer til
gennemforelse af pengepolitik og valutaoperati-
oner.

3.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Den 1. januar 2009, hvor Slovakiet indferte
euroen, blev 26 slovakiske kreditinstitutter
underlagt eurosystemets reservekrav. Disse
institutter fremgar af en liste pa ECBs websted.
Slovakiets indtreeden i euroomradet havde kun
lille indvirkning pa likviditetsforholdene i euro-
systemet. De samlede reservekrav for euroomra-
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 likviditetstilforende nettoeffekt,
hvilket i gennemsnit reducerede likviditetsbeho-
vet i euroomradets samlede banksektor med 7,21
mia. euro. Denne likviditetstilforende effekt sas,
selv om de likviditetsopsugende pengepolitiske
operationer, som Narodna banka Slovenska
havde iverksat for tilslutningen til euroomradet,
og som udleb mellem den 6. og 13. januar 2009,
ligeledes blev behandlet som autonome faktorer.
Det samme blev geldsbeviser udstedt af central-
banken, som udleb den 20. januar. P4 baggrund
heraf reducerede Slovakiets indtraeden i euroom-
radet saledes det samlede likviditetsbehov i

euroomradets banksektor med 11 mia. euro, hvil-
ket stort set svarer til 1 pct. af det samlede likvi-
ditetsbehov.

Som folge af likviditetsoverskuddet afgav mod-
parter fra Slovakiet kun bud for relativt begran-
sede belob i de primare markedsoperationer i
begyndelsen af 2009: 1 mio. euro i den primare
markedsoperation, som blev afviklet 14. januar,
og 15 mio. euro i bade de 3- og 6-maneders lang-
fristede markedsoperationer, der blev afviklet 8.
januar.

Ved sin indtreeden 1 euroomradet indferte
Narodna banka Slovenska ogsé 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 0G
VALUTARESERVEAKTIVER

Ved sin indtreden i ESCB den 1. maj 2004 ind-
betalte Narodna 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 Styrelsesradet vedtog 31. december
2008, indbetalte Narodna banka Slovenska sin
resterende kapitalandel den 1. januar 2009. Den
samlede indbetalte kapitalandel udger 39,9 mio.
euro, svarende til 0,6934 pct. af ECBs tegnede
kapital pa 5,761 mia. euro pr. 1. januar 2009.

I begyndelsen af 2009 overforte Narodna 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. Narodna
banka Slovenska har valgt at gennemfore de ope-
rationelle aktiviteter i forbindelse med forvalt-
ningen af bankens andel af ECBs valutareserve-
aktiver 1 amerikanske dollar pa individuel basis
via en separat portefolje i dollar til forvaltning af
valutareserver. Som folge af overforslen af valu-
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tareserveaktiver til ECB krediteredes Narodna
banka Slovenska en fordring i euro pa ECB i
overensstemmelse med artikel 30, stk. 3, i statut-
ten for ESCB.

ECB
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4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER 0G -MONTER

| SLOVAKIET

LOGISTIK VED OVERGANGEN TIL EUROEN
Den 1. januar 2009 indferte Slovakiet euroen
som valuta. Efter en periode pa to uger, hvor lan-
det havde to valutaer i omlgb, havde euroen fuld-
steendig erstattet den slovakiske koruna.

For at sikre, at eurosedler og -menter kunne ind-
fores uden problemer, blev alle de relevante mar-
kedsakterer, 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. P4 baggrund af erfaringer
fra indforelsen af euroen i Slovenien i 2007 og i
Malta og Cypern i 2008 vedtog ECBs styrelsesrad
en ny ECB retningslinje om visse forberedelser til
indforelse af eurosedler og -menter og om for-
handsudsendelse og forhandsvideresendelse af
eurosedler og -menter uden for euroomrédet.'
Retningslinjen giver fx mulighed for at forsyne
mikrovirksomheder med eurosedler og -menter
pé forhdnd ifelge meget simple procedurer ud
over den normale procedure, der benyttedes ved
de tidligere indferelser af euroen. En national
centralbank, der indtreeder i eurosystemet, kan
velge, hvorvidt den vil benytte retningslinjens
bestemmelser.

Efter Ecofin-Radets beslutning af 8. juli 2008
om indferelse af euroen i Slovakiet den 1. januar
2009 kunne Narodnéa banka Slovenska lane sed-
ler i eurosystemet som forberedelse til overgan-
gen til euroen og til dekning af behovet for pen-
gesedler 1 2009. Af geografiske og logistiske
hensyn foretog Oesterreichische Nationalbank
pa vegne af eurosystemet den fysiske levering af
196,2 mio. sedler til en samlet padlydende verdi
af 8,3 mia. euro.

Den forste forsyning pa 499 mio. euromenter til
en samlet palydende veerdi af 165,22 mio. euro
blev fremstillet af den slovakiske mentfabrik i
Kremnica.

Forhandsudsendelsen af euromenter og -sedler
til de finansielle institutioner begyndte i hen-
holdsvis september og oktober 2008. Forhands-
videresendelse til virksomheder begyndte i
november 2008. Offentligheden fik ogsa lejlig-

hed til at kebe begyndersat (hvert indeholdende
menter til en samlet palydende verdi af 16,60
euro) hos Narodna 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
smapenge straks efter overgangsdagen.

Som folge af forhandsudsendelsen og forhdnds-
videresendelsen blev forsyningen med eurosed-
ler og -menter spredt over leengere tid, séledes at
der ikke opstod flaskehalse. De forhandsud-
sendte belob blev hovedsagelig brugt til rettidigt
at omstille kontantautomater til euro. Stort set
alle kontantautomater udleverede eurosedler fra
den 1. januar 2009.

I forbindelse med indferelsen af euroen i Slova-
kiet vekslede de nationale centralbanker i euro-
omradet slovakiske korunasedler til euro til
pélydende veerdi fra den forste arbejdsdag i 2009
og frem til 28. februar 2009 som en gratis ser-
viceydelse." Belgbet, der kunne veksles, var
begraenset til 1.000 euro pr. person/transaktion
pr. dag. Narodnd banka Slovenska vil fortsat
veksle slovakiske korunasedler i en ubegrenset
periode og menter indtil ultimo 2013.

OPLYSNINGSKAMPAGNEN VEDRORENDE

EUROENS INDFORELSE

ECB tilrettelagde i samarbejde med Nérodna
banka Slovenska en omfattende oplysningskam-
pagne op til indferelsen af euroen i Slovakiet den
1. januar 2009.

Logoet "€ Our money", der er baseret pa det
logo, som eurosystemet har benyttet siden
eurooplysningskampagnen i 2002, indgik ogsa i
Nérodna banka Slovenskas kommunikationsak-

10 Retningslinje ECB/2008/4 til @ndring af retningslinje ECB/
2006/9 om visse forberedelser til indforelse af eurosedler og
-menter og om forhandsudsendelse og forhandsvideresendelse af
eurosedler og -menter uden for euroomrédet.

11 TIfelge artikel 52 i statutten for ESCB skal ECBs styrelsesrad
treffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at pengesedler i
valutaer, der er uigenkaldeligt fastlast til euroen, omveksles af de
nationale centralbanker i euroomradet til palydende verdi. Pa
baggrund heraf vedtog Styrelsesradet retningslinjer for veksling

af sadanne sedler den 24. juli 2006.
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tiviteter i forbindelse med indferelsen af euroen i
Slovakiet.

Formélet med eurooplysningskampagnen, der
blev organiseret af ECB og Narodna banka Slo-
venska i fellesskab, var at gare kontanthandte-
rende virksomheder og offentligheden fortrolige
med, hvordan eurosedlerne og -menterne ser ud,
hvilke sikkerhedselementer de har, samt hvordan
overgangen til euro skulle forega.

Den kombination af kommunikationsverktejer,
der blev anvendt i kampagnen, inddrog erfarin-
ger fra tidligere introduktioner af euroen og
omfattede 17 forskellige publikationer, inkl.
undervisningsmateriale til kontanthandterende
virksomheder. Narodna banka Slovenska
udsendte i lobet 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, nar de vippes. Forsiden viste en rekke med
28 priser i bade euro og koruna, mens bagsiden
viste 20-eurosedlen og dens vigtigste sikker-
hedselementer.

Der afholdtes en rackke PR- og pressebegivenhe-
der, herunder et ECB-medieseminar den 4. sep-
tember 2008, en udstilling med eurosedler og
-menter, som abnede den 21. september 2008
hos Narodna banka Slovenska, en eurokonfe-
rence i Bratislava den 22. september 2008 og en
national fejring den 8. januar 2009.

Det storste banner, der nogensinde var blevet
fremstillet i Slovakiet, blev skabt med midler fra
bl.a. ECB og blev placeret pa facaden af Narodna
banka Slovenskas bygning i Bratislava. Samtidig
blev mindre udgaver af banneret sat op pa alle
centralbankfilialers bygninger rundt om i landet.
Over 100 partnere, primart 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.

ECB
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Efter at have varet i kontakt med blindeforenin-
ger udviklede ECB et "talende kort" til syns-
haemmede. Det var forsynet med en indbygget
MP3-fil, der ved afspilning gav grundleeggende
oplysninger om eurosedlerne og -menterne.






Willem F. Duisenberg modtager Charlemagne-prisen pa euroens vegne i Aachen den 9. maj 2002



KAPITEL 4

FINANSIEL STABILITET
OG INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til de kompetente natio-
nale myndigheders tilsyn med kreditinstitutter
og det finansielle systems stabilitet. Eurosyste-
met yder ogsa radgivning til disse myndigheder
og Europa-Kommissionen om omfanget og gen-
nemforelsen af faellesskabsretten pa de relevante
omrader.

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

ECB arbejder sammen med ESCBs Banktilsyns-
komite (BSC) om at sikre den finansielle stabili-
tet.' Nogle af de vigtigste aktiviteter er overvég-
ning af risici vedrerende finansiel stabilitet og
vurdering af det finansielle systems modstands-
dygtighed over for ekonomiske sted. 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 fér storre og sterre betydning,
omfatter ESCBs overvagning ogsa sarbarheder i
disse dele af det finansielle system.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN

12008 intensiveredes de spendinger i euroomra-
dets finansielle system, som var opstéet i 2007,
da finansielle institutioner over hele verden led
tab pa vaerdipapirer baseret pa amerikanske sub-
prime-realkreditlan. 1 arets lob oplevede ban-
kerne i euroomréadet yderligere nedskrivninger af
aktiver, ogede nedskrivninger pa lan og hejere
kreditomkostninger samt en markant nedgang i
handelsindtegterne. De vigtigste tendenser og
de hestede erfaringer belyses i afsnit 2 i kapitel 1
i denne Arsberetning og i en rekke andre ECB-
publikationer, navnlig Financial Stability Re-
view.

I lyset af den voksende usikkerhed vedrerende
de globale gkonomiske udsigter samt de tilta-
gende nedadrettede risici steg risikoaversionen
blandt markedsdeltagerne pé de finansielle mar-
keder, og priserne pa de fleste finansielle aktiver
faldt. Likviditeten og finansieringsforholdene pa
kreditmarkederne forverredes markant i arets
lob, og securitisation-markederne holdt mere
eller mindre op med at fungere. Vedvarende
likviditetsspeendinger medforte til sidst mere
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dybtgéende bekymringer vedrorende kreditveer-
dighed og tilstrekkelighed af stedpudekapital,
og investorerne og kreditorerne begyndte at
miste tilliden til nogle finansielle virksomheders
evne til at overholde deres forpligtelser. Mange
store finansielle virksomheder oplevede séledes
stigende vanskeligheder med at fa adgang til
kapitalmarkederne og til kortfristet finansiering.
Nogle af verdens sterste finansielle institutioner
oplevede bade at blive nedgraderet af kreditvur-
deringsbureauerne og at se deres aktickurser
dykke. Denne udvikling tvang i sidste ende flere
finansielle institutioner i euroomradet og inter-
nationalt til at konsolidere sig eller anmode om
yderligere stotte hos aktionarerne eller staten.
En rekke internationale finansielle institutioner
kunne dog ikke undga konkurs.

I starten af perioden med finansiel uro 1a solven-
sen hos bankerne i euroomradet generelt et godt
stykke over minimumskravene efter flere ars
solid indtjening. Selv om nogle store banker i
euroomradet var kraftigt pavirket af nedskriv-
ninger af strukturerede kreditprodukter og deraf
folgende spendinger i markedet — som havde
gjort sig gaeldende i over et ar — var de tilsynela-
dende generelt i stand til at modstd negative
pavirkninger indtil september 2008, hvor situa-
tionen forverredes markant.

I 1. halvar 2008 sés en overordnet faldende ten-
dens i egenkapitalforrentningen for bankerne i
euroomrddet som folge af vardiansttelsestab.
Endvidere steg nedskrivninger pa udlan og veer-
dipapirer betydeligt, mens gebyr- og provisions-
indtegterne samt handelsindteegterne faldt pa
baggrund af de store udfordringer pa kapitalmar-
kederne. Trods den faldende indtjening steg ban-
kernes lovmassige solvensprocent i 1. halvar
2008. Det afspejlede de enkelte bankers nedgea-

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort "Financial Stability
Review", en halvarlig rapport om stabiliteten for euroomradets
finansielle system. I 2008 offentliggjorde ECB ogsd 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 overvégning af banksektorens struktur
og stabilitet, findes pd ECBs websted.



ring af risikoveegtede aktiver, udpraeget lantag-
ning trods de vanskelige forretningsforhold og
til en vis grad indferelsen af Basel II-rammerne
samt korrigerende tilsynsregler ("prudential fil-
ters").

Pa kort sigt er der ikke ret gode udsigter til, at
bankernes indtjening kan bringes tilbage til
niveauet fra for den finansielle uro. En betydelig
yderligere nedgang i verdien af andre strukture-
rede finansieringsprodukter — herunder ameri-
kanske asset-backed securities vedrerende for-
brugslan og realkreditobligationer i euroomradet
— kan ikke udelukkes. Lavere vakst i udlan til
husholdninger og virksomheder, nasten opher af
securitisation-aktiviteter og lavere gebyr- og
provisionsindtegter samt handelsindtegter vil
sandsynligvis udfordre bankernes resultater i
2009. Derfor har bankerne strammet deres kre-
ditstandarder og mindsket omkostningerne. Pa
baggrund heraf tog eurosystemet og eurolandene
vasentlige skridt til at fremme likviditeten i mar-
kederne, tilliden og stedpudekapitalen.

Euroomrédets store forsikringsselskaber viste
ringere resultater i 1. halvar 2008, hvor praemi-
erne for de fleste forsikringsselskaber var lavere
end i 1. halvar 2007. En vasentlig drsag var min-
dre eftersporgsel efter livsforsikringsprodukter i
kolvandet pa uroen pa aktie- og kreditmarke-
derne. Uroen pa de finansielle markeder og
afsmitningen pé realekonomien vil fortsat gore
forholdene vanskeligere for mange forsikrings-
selskaber. Desuden er de forsikringsselskaber,
som tilbyder banktjenester eller indgar i
finanskoncerner, stadig pavirket af banksekto-
rens vanskeligheder.

Den globale hedgefondsektor oplevede meget
negative afkast pa nasten alle investeringsstrate-
gier ultimo september 2008. Bratte dyk i aktiv-
priserne, tvungen nedgearing og egede laneom-
kostninger ("margin calls"), myndighedernes
pludselige indferelse 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 sarbar over for yderligere stig-

ninger i laneomkostningerne eller uventede kre-
ditstramninger hos bankerne. Imidlertid er
hedgefondsektoren tilsyneladende blevet mere
sarbar over for risikoen for indfrielser i lobet af
2008, da omfanget af indfrielser ofte athanger af
hedgefondenes resultater. Hvis hedgefondene i
fremtiden oplever en fortsat og tiltagende
udstremning af investorer, kan det medfore et
markant yderligere frasalg af aktiver, som kan
udgere en betydelig trussel mod den finansielle
stabilitet.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING

De strukturelle hovedtendenser i EUs banksektor
folger tidligere ars tendenser.” Konsolideringen
fortsatte trods tegn pa en moderat nedgang. Ud-
viklingen var forskellig blandt de 15 gamle EU-
lande, mens antallet af kreditinstitutter i de nye
EU-lande, der er tiltradt siden 2004, var stort set
uendret, med Cypern som en veasentlig undta-
gelse pd grund af den igangvarende konsolide-
ring i andelsbanksektoren. Alt i alt faldt antallet
af kreditinstitutter i EU med 166 1 2007 (fra
8.514 til 8.348) i forhold til 175 aret for.

Samtidig var banksektoren i EU fortsat domine-
ret af indenlandske kreditinstitutter, der havde en
markedsandel pa 71,3 pct., mens resten var lige-
ligt fordelt pa filialer og datterselskaber af uden-
landske institutter. Det ber 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 bemarkelses-
verdigt, at filialerne af udenlandske institutter i
EU tegnede sig for en stigende markedsandel af
de samlede aktiver, hvilket ikke var tilfeldet 1
2006. Denne tendens sés iser i de EU-lande, der
er tiltradt 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 sds dog en vasentlig

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 ar ligget over antallet
af indenlandske overtagelser. Verdien af fusio-
ner og virksomhedsovertagelser er steget siden
2003, og i 2007 var den samlede vaerdi for andet
ar i treek hejere end det tidligere toppunkt i 2000.
Koncentrationen tiltog, hvilket afspejlede dels
fortsat konsolidering pd markedet, dels visse
bankkoncerners dynamiske vakst bl.a. som
folge af fusioner og virksomhedsovertagelser.
Det bemerkes, at smd lande som regel har en
mere koncentreret banksektor. Det gaelder dog
ikke 1 @strig, som har en staerk sparekasse- og
andelsbanksektor, og Luxembourg, som er hjem-
sted for en lang reekke udenlandske kreditinsti-
tutter.

Endelig styrkedes bankernes formidling, hvilket
blev bekraftet af, at vaeeksten i kreditinstitutter-
nes samlede aktiver var hgjere end veksten i
BNP. Pa EU-plan var veksten i de samlede akti-
ver imidlertid lavere i 2007 (10,7 pct.) end i tid-
ligere &r (2005: 13,7 pct.; 2006: 11,9 pct.).* Det
skal bemarkes, at det samlede tal dekker over
kraftige udsving. I de nyere medlemslande 14
vaeksten over gennemsnittet, pa nasten 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. Pa baggrund af de strukturelle
@ndringer 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 VEDRORENDE FINANSIEL
STABILITET

Bade i EU og internationalt blev der taget skridt
til at imedegéd de svagheder i de overordnede
rammer for finansiel stabilitet, som den finan-
sielle uro har afdaekket.

I april 2008 kom Forum for Finansiel Stabilitet
(FSF) med en reekke anbefalinger for at oge mar-
kedernes og institutionernes modstandskraft. I
den forbindelse forventes myndighederne at
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afklare og styrke nationale og granseoverskri-
dende arrangementer til handtering af svage ban-
ker samt at gennemgd og om nedvendigt
udbygge landenes indskydergarantiordninger.
Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS) under-
sogte national praksis med hensyn til afvikling af
banker og granseoverskridende krisestyring.
Samtidig er FSF ved at udarbejde et st overord-
nede principper vedrerende styring af finansielle
kriser.

I maj 2008 opdaterede Ecofin-Rédet keoreplanen
for at styrke EU-initiativer i forbindelse med
finansiel stabilitet, som blev vedtaget i oktober
2007. I overensstemmelse med kereplanen tradte
aftalen (memorandum of understanding) mellem
EU-landenes tilsynsmyndigheder, finansmini-
stre og centralbanker om granseoverskridende
finansiel stabilitet i kraft den 1. juni 2008.* En
dedikeret arbejdsgruppe under Banktilsynskomi-
teen (BSC) har hjulpet de relevante myndigheder
med at gennemfore aftalen med fokus pa de fal-
les analyserammer for vurdering af de systemi-
ske implikationer af en finansiel krise. Desuden
har BSC gennemgaet medlemslandenes vigtigste
eksisterende krisestyringsfunktioner og givet
input vedrerende initiativer til at vurdere de red-
skaber, som myndighederne har til rddighed.

I oktober 2008 tog EU-landene en raekke initiati-
ver for at sikre, at udformningen af nationale sta-
biliseringstiltag, der var ivaerksat med henblik pa
at afbede den finansielle uro, ikke medferer
negative afsmitningseffekter, og for at skabe lige
konkurrencevilkdr mellem landene.

For det forste besluttede Ecofin-Radet den 7.
oktober at @ge indskudsgarantien i EU-landene
til 50.000 euro i mindst et ar. Kommissionen

3 Det skal bemearkes, at denne analyse er baseret pa beholdningstal

i balancen. Hvis der forela tal for stromme af securitiserede akti-
ver (bade offentligt og privat placerede), ville det bidrage positivt
til analysen af tendenser i de samlede aktiver. Manglen pa tal for
securitiserede aktiver havde mindre betydning for analysen for
EU-lande, der er tiltradt siden 2004, idet securitisation af aktiver
ikke er sd udviklet i disse lande. Hvad angér lande uden for euro-
omradet, er tallene heller ikke valutakursregulerede, sa udviklin-
gen kan vaere péavirket af aendringer 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

vedtog séledes den 15. oktober 2008 forslag til
@ndring af direktivet om indskudsgarantiordnin-
ger. Med de @ndringer, der godkendes af
Europa-Parlamentet og Rédet, ventes direktivet
at blive offentliggjort i EU-Tidende omkring
marts 2009. Direktivet vil navnlig ege 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 vare
hensigtsmaessigt.

For det andet blev der udformet en reekke "fzlles
EU-principper", som blev suppleret med mere
pracise retningslinjer, der blev vedtaget pa euro-
landenes topmede i Paris den 12. oktober og
efterfolgende godkendt af alle 27 EU-lande pa
Det Europaiske Réds mede den 15.-16. oktober.
De fastlegger bl.a. felles elementer i medlems-
landenes interventioner, herunder garantier ved-
rerende kapitaltilforsel og rekapitalisering af
banker.

Hvad angar tiltag til stette for "solvente banker,
der har likviditetsproblemer", var der enighed
om, at der kunne ydes statsgaranti for bankernes
udstedelse af ny mellemfristet seniorgald (op til
fem ar). Kriterierne for, hvilke finansielle insti-
tutioner der kan deltage i garantiordningen, skal
veare ikke-diskriminerende og omfatte dattersel-
skaber af udenlandske institutter med betydelige
aktiviteter i et EU-land. Endvidere skal ordnin-
gen omfatte belegbsgraenser og udlebe den 31.
december 2009. Et vigtigt element er formulerin-
gen i Paris-erkleringen om, at regeringerne skal
"arbejde sammen med Den Europaiske Central-
bank for at sikre konsekvens i forvaltningen af
likviditet under eurosystemet og forenelighed
med eurosystemets operationelle rammer".

Hvad angér rekapitalisering, besluttede med-
lemslandene at stille kernekapital til rddighed for
de relevante finansielle institutioner fx ved at
erhverve preferenceaktier. Selv om regeringerne
gav tilsagn om at stille den fornedne kapital til
radighed, soger de overordnet set at fremme til-
vejebringelsen af privat kapital.

Det Europaiske Rad understregede pa sit mede
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 formal
at forbedre krisestyringen blandt EU-landene
gennem uformel varsling, informationsudveks-
ling og evaluering. Det Europaiske Rad under-
stregede ogsd betydningen af regelmassige
meder mellem de nationale tilsynsmyndigheder.

Endelig understregede Ecofin-Radet pa medet
den 2. december 2008 specifikt, at det er nedven-
digt straks at fd udarbejdet nationale ordninger
til stotte for banksektoren, navnlig rekapitalise-
ringsordninger. Kommissionen blev opfordret til
at arbejde teet sammen med ECB omkring disse
sporgsmal.

Med henblik pa at forbedre det finansielle
systems stabilitet og fastholde lige konkurrence-
vilkar udstedte eurosystemet henstillinger om
statsgarantier for bankgald samt prisfastseattelse
af rekapitalisering af banker. Kommissionen
vedtog i december 2008 en meddelelse om reka-
pitalisering af finansielle institutioner, der ogsa
afspejlede ECBs henstillinger.’

I februar 2009 aftalte Ecofin-Radet, at foranstalt-
ninger vedrerende verdiforringede aktiver i
bestemte tilfaelde kunne supplere statsgarantier
for bankgeeld og rekapitalisering med henblik pa
at fastholde banksektorens stabilitet. Disse for-
anstaltninger skulle vare i overensstemmelse
med de principper, der blev aftalt i oktober 2008,
navnlig hvad angar 1) beskyttelse af finansiel
stabilitet og genopretning af kreditgivning og
udlan til ekonomien, 2) sikring af lige konkur-
rencevilkar i det indre marked og 3) begransning
af effekten pa de offentlige finanser. I den for-
bindelse har Kommissionen i samarbejde med
ECB ydet radgivning pa EU-plan.

5 Meddelelsen blev offentliggjort i januar 2009 (EUT C

10, 15.1.2009, s. 2-10).
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2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 GENERELLE EMNER

I forlengelse af konklusionerne af den gennem-
gang af Lamfalussy-proceduren® vedrorende
finansiel regulering og tilsyn, som blev udfert af
Europa-Kommissionen med bidrag fra eurosy-
stemet, blev der i 2008 sat fokus pa gennemforel-
sen af Ecofin-Radets henstillinger fra december
2007.

For det forste indforte niveau 3-udvalgene’, ved
@ndring af deres respektive vedtegter, kvalifice-
ret flertal som et afstemningsprincip. Selv om
udvalgenes beslutninger ikke er juridisk bin-
dende for medlemmerne, ber 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 arlige arbejdspro-
grammer til Europa-Kommissionen, Radet og
Europa-Parlamentet for at give dem mulighed
for at udtale sig om de vigtigste prioriteter og
yde politisk rddgivning med hensyn til konver-
gens og samarbejde mellem tilsynsmyndighe-
derne.

For det tredje blev medlemslandene opfordret til
at indfore en europaisk dimension i deres natio-
nale tilsynsmyndigheders mandat. ECB deltog i
droftelserne i de forskellige europaiske udvalg
om gennemforelse af Ecofin-Rédets henstillin-
ger. Den 14. maj 2008 anmodede Ecofin-Réadet
Kommissionen om at revidere sine afgerelser om
oprettelse af niveau 3-udvalgene og indfere spe-
cifikke opgaver for at fremme konvergens og
samarbejde mellem tilsynsmyndighederne. Den
7. november 2008 vedtog eurosystemet en udta-
lelse om revidering af afgerelsen om oprettelse
af Det Europaiske Banktilsynsudvalg (CEBS).
ECB kommenterede bl.a. den hensigtsmassige
arbejdsdeling mellem CEBS og Banktilsynsko-
miteen (BSC), hvad angér risikovurdering af
EUs banksektor. I overensstemmelse med sit
mandat fokuserer Banktilsynskomiteen pa at
identificere de vigtigste tilsynsrisici i det finan-
sielle system og banksektoren, mens CEBS kon-
centrerer sig om proaktivt at identificere speci-
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fikke risici, tilsynsmessige problemstillinger og
eventuelle politiske indsatsomrader.

Ud over at styrke Lamfalussy-proceduren har
myndighederne ivarksat en rekke konkrete ini-
tiativer pa bade internationalt og europaisk plan
med sigte pa at imedegd systemiske problemer
og kortleegge de mulige langsigtede virkninger
af politiske forslag vedrerende revidering af de
eksisterende rammer for regulering og tilsyn. Pa
internationalt plan gik FSF i gang med at analy-
sere tilsyns- og reguleringsmyndighedernes
udfordringer med hensyn til eventuelle konjunk-
turmedlebende effekter af kapitaldeekningsreg-
lerne, praksis for hensattelser til tab pa udlan,
aflenning samt de finansielle institutioners veer-
diansattelsesmetoder.

Europa-Kommissionens formand nedsatte i
oktober 2008 en uathangig gruppe pé hejt plan,
der skulle behandle spargsmal om finansielt til-
syn 1 EU og udarbejde henstillinger i februar
2009 for at styrke EUs tilsynsordninger for alle
finansielle sektorer®. P4 det uformelle mode i
Ecofin-Radet 12.-13. september blev der nedsat
en arbejdsgruppe, hvor ECB var reprasenteret,
som fik til opgave at vurdere, hvilke politiske til-
tag der kan bidrage til at atbede de konjunktur-
udsving, som det finansielle systems aktiviteter
uvagerligt giver anledning til. Desuden blev
ECB anmodet om at udarbejde regelmassige
rapporter om de potentielle konjunkturmedle-
bende effekter af kapitalkrav i henhold til kapi-
talkravsdirektivet. I den forbindelse arbejder
ECB tat sammen med Banktilsynskomiteen og
CEBS, og i slutningen af 2008 udkom en forelo-
big rapport, som bygger pa kvalitative oplysnin-

6 Lamfalussy-processen, der har fire niveauer, har til formal at
godkende lovgivning om verdipapirer, bankforhold og forsik-
ring. Se ogsa rapporten "Final report of the Committee of Wise
Men on the regulation of European securities markets", 15.
februar 2001, som findes pa Europa-Kommissionens websted. Se
ogsd ECBs Arsberetning 2003, s. 111.

7 Niveau 3 fokuserer pa at styrke konvergens og samarbejde mel-
lem tilsynsmyndighederne. Dette arbejde varetages af tre udvalg:
Det Europziske Banktilsynsudvalg (CEBS), Udvalget af Euro-
paiske Verdipapirtilsynsmyndigheder (CESR) og Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS).

8  http://ec-europa.eu/commission_barroso/president/pdf/
statement_20090225_en.pdf.



ger fra de kompetente myndigheder, indtil der
foreligger dataserier fra tilsynsmyndighederne.

2.2 BANKVIRKSOMHED

KAPITALKRAVSDIREKTIVET

Formalet med kapitalkravsdirektivet er at sikre
bankers og investeringsselskabers finansielle so-
liditet ved at serge for god overensstemmelse
mellem de lovmaessige kapitalkrav og institutter-
nes risici. I oktober 2008 vedtog Europa-Kom-
missionen et forslag til @ndring af visse bestem-
melser i direktivet for bl.a. at tage hejde for de
erfaringer, der er hestet i kelvandet pa den finan-
sielle krise. Med hensyn til ordningen vedro-
rende store engagementer begranses bankernes
eksponering over for den enkelte transaktions-
part, hvilket ogsd medferer begransninger pa in-
terbankmarkedet. Endvidere indferes klare EU-
kriterier for anerkendelse af hybridkapital med
henblik pa at forbedre kvaliteten af bankernes
egenkapital. Der er desuden @ndringer vedro-
rende styring af likviditetsrisiko og behandling
af securitiserede produkter. Hvad forstna@vnte
angar, er der indfert en raekke bestemmelser,
som er koordineret med BCBS' og CEBS' igang-
vaerende arbejde. Med hensyn til securitiserede
produkter sigter bestemmelserne mod at for-
bedre gennemsigtigheden, styrke risikostyrings-
processen for sdvel udsteder som investorer samt
at tilpasse incitamenterne hele vejen i securitisa-
tion-keeden. Endelig indeholder Kommissionens
forslag bestemmelser om oprettelse af "kollegier
af tilsynsforende" for alle granseoverskridende
banker samt afklaring af de kompetente myndig-
heders rolle med henblik pé at styrke tilsyn med
grenseoverskridende bankkoncerner. ECB blev
hert vedrerende udkastet til Kommissionens for-
slag. ECBs haringssvar byggede pa 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 likviditetssted, navnlig
nar der er uro pa markedet, og konklusionen er,
at der pa begge omrader er plads til forbedringer.

I december publicerede Banktilsynskomiteen en
rapport om en bankmodel, der bygger pa "oprin-
delse og fordeling" ("originate and distribute").
Her analyseres modellens udvikling, bade i den
periode, hvor den vandt mere og mere udbre-
delse, og i forbindelse med uroen péd de finan-
sielle markeder. I rapporten beskrives incita-
mentstrukturen og de forskellige interessekon-
flikter mellem parterne i modellen. Der foreslés
en rekke markeds- og politiktiltag, som i
veaesentlig grad kan afbede interessekonflikterne.

REGNSKABSPRINCIPPER

Uroen pa de finansielle markeder har bekreeftet,
at regnskabsstandarder spiller en vasentlig rolle
med hensyn til finansiel stabilitet. Omrader, der
kraever serlig opmarksomhed, er ifolge Ecofin-
Radets koreplan og FSF forhold vedrerende klar-
leegning af eksponering over for strukturerede
produkter, behandling af ikke-balanceforte en-
heder samt anvendelse af dagsvardiprincippet,
nar markederne holder op med at fungere eller
bliver illikvide.

P& anmodning af FSF nedsatte International
Accounting Standards Board (IASB) et ekspert-
panel med deltagelse af ECB. Panelet ydede vej-
ledning i anvendelsen af dagsveardiprincippet, da
markederne gik i std ultimo oktober 2008.

Et andet emne er, hvor vigtigt det er at sikre lige
konkurrencevilkar globalt med hensyn til regn-
skabsstandarder, navnlig pd begge sider af
Atlanten. I den forbindelse har IASB vedtaget
beslutninger, der skal sikre overensstemmelse
mellem [FRS-standarderne og de amerikanske
US-GAAP-standarder med hensyn til omklassi-
fikation af regnskabsposter. Desuden har IASB
nedsat en radgivende gruppe pa hejt plan (High-
Level Advisory Group), der skal sikre internati-
onalt koordineret behandling af regnsskabs-
sporgsmal affedt af den globale ekonomiske
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
forleengelse af de positive udtalelser fra Ecofin-
Radet, Europa-Parlamentet og Det Europeiske
Verdipapirudvalg 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 ligeverdige med IFRS-standarderne fra
januar 2009 og frem. Kommissionen meddelte
ogsa, at den ville vere opmarksom pa denne
situation og fremlagge resultaterne af sine over-
vejelser senest i 2011 for de fire sidste lande.
ECB overvager udviklingen ngje.

2.3 V/ARDIPAPIRER

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 tilstreekkelig grad afspejlede de
underliggende risici. FSF papegede i sin rapport
af 7. april 2008’ om styrkelse af markedets og de
finansielle institutioners modstandskraft en
raekke svagheder ved forskellige ratingmodeller
og -metoder og anbefalede en reekke yderligere
tiltag til kvalitetsforbedring af ratingprocessen. I
den henseende sendte Kommissionen et forslag
til en forordning om kreditvurderingsbureauer i
hering den 31. juli 2008. Forslaget omhandler
betingelserne for registrering og drift af og tilsyn
med kreditvurderingsbureauer og skal sikre, at
burcauerne efterlever hgje standarder vedre-
rende uathangighed, integritet og kvalitet i
udforelsen af deres opgaver. Eurosystemet
udtalte sig i sit heringssvar af 25. september
2008'" generelt positivt om forslaget. Eurosyste-
met understregede, at en EU-forordning om kre-
ditvurderingsbureauer ber sigte mod at ege gen-
nemsigtigheden 1 ratingprocessen og den
lobende overvagning af ratings, sikre, at lovram-
merne ikke pavirker ratingindholdet, og verne
om kreditvurderingsbureauernes integritet og
uathengighed ved at indeholde bestemmelser
om interessekonflikter. Eurosystemet foreslog
en lovgivnings- og tilsynsmassig struktur pa
EU-plan, der sikrer, at kreditvurderingsbureauer
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stadig formelt registreres af de nationale tilsyns-
myndigheder, som ogséa ferer tilsyn med dem,
dog under en falles vurderings- og tilsynspro-
ces. CESR kan spille en koordinerende rolle over
for de kompetente myndigheder, hvad angar
béade registrering og handhavelse.

Endelig fremhavede eurosystemet, at det i pas-
sende omfang ber vare involveret i en eventuel
koordineringsordning for regulering af og tilsyn
med kreditvurderingsbureauer, idet eurosyste-
met allerede har etableret rammer for kreditvur-
dering, der omfatter overvagning af kreditvurde-
ringsbureauernes performance og aktiviteter i
forbindelse med gennemforelsen af de pengepo-
litiske operationer.

Efter en offentlig hering 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.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet er staerkt interesseret i finansiel
integration i Europa, da et velintegreret finan-
sielt system fremmer en smidig og effektiv pen-
gepolitisk transmission i euroomradet og har
betydning for, at eurosystemet kan opretholde
finansiel stabilitet. Finansiel integration bidrager
ogsa til, at betalings- og verdipapirafviklingssy-
stemerne kan fungere problemfrit. Finansiel
integration, som er et prioriteret EU-mal, kan
endvidere bidrage til at fremme udviklingen af
det finansielle system og ege potentialet for gko-
nomisk vakst.

Eurosystemet skelner mellem fire typer af aktivi-
teter 1 sin indsats for at fremme finansiel integra-
tion i Europa: i) oplysning om og overvagning af
den finansielle integration, ii) katalysering af
aktiviteter i den private sektor gennem kollektiv
handling, iii) rddgivning om lovgivnings- og til-
synsmassige rammer for det finansielle system
og direkte regelfastsettelse samt iv) levering af
centralbankydelser, der ogsa fremmer finansiel
integration. ECB fortsatte sine aktiviteter inden
for alle fire omrader i 2008.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF DEN
FINANSIELLE INTEGRATION

I april 2008 udgav ECB den anden arlige udgave
af "Financial integration in Europe"."' Det vigtig-
ste formdl med rapporten er at bidrage til at
fremme finansiel integration i Europa og oplyse
offentligheden om eurosystemets rolle i arbejdet
med at stotte den finansielle integrationsproces. I
rapporten beskrives forst ECBs vurdering af sta-
tus for finansiel integration i euroomradet. Vur-
deringen bygger pa et st kvantitative indikato-
rer, der offentliggeres halvarligt pd ECBs
websted. I 2008 blev indikatorerne udvidet med
markedsinfrastrukturen i Europa. Rapporten in-
deholder ogsa en dybtgaende analyse af udvalgte
emner, som er valgt pa grund af deres betydning
for EUs dagsorden for finansiel integration og
deres relevans for ECBs opgaver. Fire emner var
genstand for serlig analyse i1 2008: begreber og
tiltag vedrerende finansiel udvikling, Step-initia-
tivet (Short-Term European Paper), integration
og udvikling af realkreditmarkederne i Europa og
integration af store betalinger og vardipapir-
transaktioner. Endelig giver rapporten en over-

sigt over eurosystemets bidrag til eget integration
og udvikling af de finansielle markeder i Europa
i det forlebne kalenderdr.

Finansiel integration forventes at f betydning
for udviklingen af det finansielle system og for
den okonomiske vakst. ECBs indsats for at
skabe finansiel integration er derfor tet knyttet
til dens bredere analyse af faktorer, som bidrager
til, at de finansielle systemer fungerer. Dette
arbejde fortsatte i 2008'? med henblik pa at fast-
leegge en begrebsmassig ramme for regelmassig
overvagning og vurdering af potentielle gnidnin-
ger i de finansielle systemer.

ECB og Center for Financial Studies ved univer-
sitetet i Frankfurt am Main videreforte i 2008
deres samarbejde i forskningsnetvaerket vedre-
rende kapitalmarkeder og finansiel integration i
Europa. Netvearket fortsatte sin reekke af konfe-
rencer for akademikere, markedsdeltagere og
politiske beslutningstagere, og de nationale cen-
tralbanker deltog aktivt. Netvarket 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 netvarkets
11. konference, der blev afholdt af Ceska
narodni banka i Prag den 20.-21. oktober 2008
og havde fokus pa& markedet for finansielle
detailtjenesteydelser — udvikling, integration og
okonomiske virkninger. Som i tidligere ar til-
delte ECB i 2008 fem "Lamfalussy-stipendier"
til unge forskere inden for rammerne af netver-
ket. Netvaerkets aktuelle prioritetsomrader er: 1)
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 europeiske finansielle system i de globale
kapitalmarkeder.

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf.

12 Se ogsa afsnittet "Financial development: concepts and measu-
res" i kapitel 2 i "Financial integration in Europe", april 2008.
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KATALYSATOR FOR AKTIVITETER | DEN PRIVATE
SEKTOR

Oget finansiel integration i Europa afhanger i
hej grad af den private sektors initiativer til at
udnytte de eksisterende muligheder for granse-
overskridende forretninger. De offentlige myn-
digheder stotter sadanne private initiativer.

Eurosystemet fortsatte i 2008 med kraftigt at
stotte SEPA-initiativet vedrerende det falles
eurobetalingsomrade (Single Euro Payments
Area), som giver enkeltpersoner, virksomheder
og offentlige forvaltninger mulighed for at fore-
tage kontantlese betalinger i euro i hele euroom-
rddet og de andre SEPA-lande fra en enkelt
konto overalt i SEPA ved hjelp af et enkelt sat
betalingsinstrumenter lige s& let, effektivt og
sikkert, som de kan gere det i dag pa nationalt
plan. SEPA er et skridt mod et integreret marked
for betalinger i Europa, som giver betydelige
samfundsekonomiske fordele. SEPA er den logi-
ske konsekvens af, at forelabig 16 europaiske
lande har indfert euroen.

Den vellykkede introduktion af kreditoverfor-
selsfaciliteten 1 januar 2008 var den forste
veasentlige milepal for SEPA. Siden da er ban-
kerne begyndt at kunne marke fordelene ved
SEPA, som efterhanden ogsa er néet ud til slut-
brugerne af betalingstjenester. Eurosystemet har
opfordret operatererne af infrastrukturer til
regelmessigt at vurdere deres efterlevelse af
SEPA-rammerne. De fleste automatiske clea-
ringcentraler, som behandler kreditoverforsler i
euro, efterlever nu kreditoverforselsordningen,
og flere af dem tilbyder nu tjenester pa europee-
isk plan frem for kun at tilbyde indenlandske tje-
nester. Som angivet i eurosystemets sjette status-
rapport om SEPA fra november 2008 gar migre-
ringen dog stadig for langsomt, og tempoet bor
settes i vejret.

SEPA-rammerne for kortbetalinger kom ogsa pa
plads i januar 2008, men der er stadig brug for en
storre indsats pa dette omrdde. SEPA-rammerne
for betalingskort vil medfere flere valgmulighe-
der og aget effektivitet, efterhdnden som de juri-
diske, tekniske og ordningsrelaterede hindringer
gradvis elimineres og konkurrencen intensiveres
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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 reekke
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 ar bliver indfort
mindst én ny europ@isk kortordning, som opfyl-
der eurosystemets krav og de krav, som kortin-
dehavere, banker, handlende og konkurrence-
myndigheder stiller. Eurosystemet har droftet
dette med store europaiske banker og andre inte-
ressenter siden april 2008 og har oplevet vok-
sende stotte. Der er ivaerksat flere markedsinitia-
tiver med henblik pd en europ@isk kortordning,
og det er efter eurosystemets opfattelse et tyde-
ligt tegn pa, at markedet anerkender behovet for
en sadan ordning.

Forberedelserne til lanceringen af SEPA-ordnin-
gen vedrerende direkte debitering den 1. novem-
ber 2009 fortsatte med vedtagelsen af to regelsat
om kernetjenester og "business-to-business"-tje-
nester. Lanceringen af ordningen er dog stadig
forbundet med usikkerhed, som skal afklares
hurtigst muligt, navnlig hvad angér multilaterale
interbankgebyrer. Med henblik pa rettidig lance-
ring af ordningen foreslog ECB i september
2008, i samrad med Europa-Kommissionen, en
midlertidig ordning, hvor de eksisterende multi-
laterale interbankgebyrer skulle gaelde under
SEPA-ordningen for direkte debiteringer. I en
overgangsperiode, der kun vil vare et par ar, skal
bankerne saledes @ndre deres forretningsmodel-
ler og informere deres kunder tilstreekkeligt.
Eurosystemet fortsatte med at arbejde for ret-
tidig lancering af de nye betalingstjenester pa
europeisk plan. Den sjette statusrapport om
SEPA indeholder forslag til prioriteringer og
opfordringer til at arbejde videre med projektet.

Markedet for kortfristede verdipapirer i Europa er
generelt indenlandsk baseret. Step-initiativet er
iverksat af markedsdeltagerne under European
Banking Federation og ACI — sammenslutningen
af finansielle markeder — og styres af Step-mar-
kedskomiteen. Under Step-initiativet sgges det



at udfylde dette hul i den finansielle integration
gennem et st faelles markedsstandarder og en
feelles praksis, som er frivillig for markedsdelta-
gerne.

Eurosystemet har stettet Step-initiativet siden
dets begyndelse 1 2001 ved at fremme samspillet
mellem markedsdeltagerne, bidrage til udviklin-
gen af Step-markedskonventionen og ege offent-
lighedens kendskab til initiativet. Siden den vel-
lykkede lancering af Step-markedet i juni 2006
har eurosystemet stettet initiativet pa to mader.
For det forste udarbejder ECB statistik om Step-
markedet. For det andet yder eurosystemet
bistand til Step-sekretariatet i forbindelse med
Step-merkningsprocessen. Sidstnevnte er et
midlertidigt arrangement, som udleber i juni
2010.

Step-markedskomiteen har iverksat en gennem-
gang af Step-markedskonventionen for at gore
den lettere at anvende for flere markeder teknisk
set, samtidig med at markedskonventionens
standarder beholdes eller endda forbedres. ECB
hilser gennemgangen velkommen. Efterhanden
som markederne udvikler sig, skal markedskon-
ventionen tilpasses. Desuden er det en god
mulighed for at gere status over de processer og
procedurer, som har varet anvendt, siden Step-
markedet blev lanceret i juni 2006, og for at for-
bedre markedskonventionen pa de omrader, hvor
der er behov for det.

ECB udarbejder daglige rentestatistikker for nye
udstedelser af Step-papirer i euro samt méned-
lige statistikker over mangderne af Step-gelds-
instrumenter. Trods de ugunstige markedsfor-
hold steg det samlede udestaende af Step-geelds-
instrumenter med 24 pct. (ar-til-ar) i 4. kvartal
2008.

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 0G
TILSYNSM/SSIGE RAMMER FOR DET

FINANSIELLE SYSTEM 0G DIREKTE
REGELFASTSAETTELSE

Eurosystemet bidrager lebende til udviklingen af
EUs lovgivnings- og tilsynsmassige rammer ved
at yde rddgivning om de vigtigste kommende po-
litiske initiativer.

Aktiviteterne vedrerende EUs rammer for finan-
sielt tilsyn fokuserede i 2008 pa opfelgning pa
gennemgangen af Lamfalussy-proceduren, hvor-
til eurosystemet bidrog (se afsnit 2 i dette kapi-
tel). Som led i sin rddgivende funktion i overens-
stemmelse med traktatens artikel 105, stk. 4,
yder ECB lgbende radgivning om Europa-Kom-
missionens forslag til lovgivning (se ogsa afsnit
2).

ECB ydede radgivning i spergsmal vedrerende
integration af veardipapirafviklings- og beta-
lingssystemer. ECB var isar kraftigt involveret i
arbejdet med adferdskodeksen for clearing og
afvikling. Kodeksen sigter mod at fremme kon-
kurrence pa grundlag af gennemsigtige priser,
adgang og fzlles standarder samt opdeling af
serviceydelser og regnskabsmessig adskillelse.
Eftersom kodeksen er et redskab til selvregule-
ring, er der oprettet en streng overvagningsme-
kanisme for at sikre, at alle foranstaltninger gen-
nemferes korrekt og rettidigt. Mekanismen ope-
rerer med eksterne revisorer og en ad hoc-over-
vagningsgruppe bestdende af Kommissionen,
Udvalget af Europaiske Verdipapirtilsynsmyn-
digheder (CESR) og ECB. Overvagningsgrup-
pen holdt fire meder i 2008. ECB og sammen-
slutningen af europaiske veardipapircentraler
(European Central Securities Depositories Asso-
ciation) udferte en analyse af prisernes gennem-
sigtighed og kom med forslag til forbedring af
prisernes sammenlignelighed.

Det endegyldige formal med kodeksen er det frie
valg, og det er derfor nedvendigt fuldsteendigt 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, lovgivningsmassig usikkerhed og forskelle i
skattesystemer. ECB deltog fortsat i Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group (CESAME), som star for fjernelsen af det
forste sat barrierer. Endvidere deltog ECB fort-
sat i Legal Certainty Group, som i august 2008
presenterede 15 anbefalinger til, hvordan de
juridiske barrierer i forbindelse med afvikling af
vaerdipapirhandel kan fjernes.
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Eftersom harmonisering af de lovgivningsmas-
sige rammer 1 EU udger grundlaget for SEPA,
har eurosystemet aktivt interesseret sig for fel-
lesskabslovgivningen  pa  dette  omrade.
Betalingstjenestedirektivet'® blev formelt vedta-
get i november 2007. Ifolge Kommissionen for-
lober medlemslandenes gennemforelse af direk-
tivet i national lovgivning inden 1. november
2009 efter planen. ECB deltager i Kommissio-
nens arbejdsgruppe om gennemforelse. Gennem-
gangen af forordningen om granseoverskri-
dende betalinger i euro'* har ogsd vasentlige
konsekvenser for SEPA, navnlig i forbindelse
med direkte debitering. Det er almindelig kendt,
at denne forordning var hovedarsagen til, at
banksektoren 1 2002 besluttede at udvikle SEPA.
Kommissionens forslag' sigter pd at tilpasse
forordningen til de nuverende betalingsforhold,
da den bl.a. er udvidet med direkte debitering.
Det betyder, at priserne pa greenseoverskridende
SEPA-transaktioner med direkte debitering ikke
ma vere hejere end omkostningerne for tilsva-
rende nationale direkte debiteringer. ECB har
veret involveret i Kommissionens arbejde med
forslaget til forordningen og har i den forbin-
delse offentliggjort en udtalelse'’.

Desuden har ECB varet inddraget i Kommissio-
nens forberedelser til gennemgang af direktivet
om elektroniske penge, som udger lovrammen
for e-pengeinstitutters aktiviteter.'” Da forsynin-
gen med og anvendelsen af e-penge ikke udvik-
ler sig som forventet, foreslar Kommissionen at
@ndre direktivet. ECB hilser gennemgangen vel-
kommen, men visse dele af Kommissionens for-
slag giver anledning til bekymring, navnlig hvad
angér tilsynsordningen og e-pengeinstitutters
institutionelle status.'®

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
forste 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 pa
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penge- og kapitalmarkederne. Med Target2 har
eurosystemet i hegj grad bidraget til den finan-
sielle integration i Europa. Target2 er den forste
fuldt integrerede og harmoniserede europaiske
markedsinfrastruktur og har som sadan athjulpet
den tidligere fragmentering i forvaltningen af
centralbanklikviditet og gennemforelse af store
betalinger. Det nye systems funktioner har bade
givet mulighed for og anledning til organisati-
onsendringer blandt de kreditinstitutter, der
opererer i flere europaiske lande, idet de har faet
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 vere en platform
for transaktioner i flere valutaer, der kan benyt-
tes af europeiske vardipapircentraler til afvik-
ling af verdipapirtransaktioner i centralbank-
penge. Den 17. juli 2008 besluttede Styrelses-
radet at opbygge T2S, som skal udvikles og dri-
ves af Deutsche Bundesbank, Banco de Espana,
Banque de France og Banca d'ltalia. I kraft af
harmoniserede, granselose og neutrale afvik-
lingstjenester i euro og andre valutaer er T2S et
vaesentligt skridt pa vejen mod et integreret mar-
ked for veerdipapirer samt et betydeligt bidrag til
den finansielle integration i Europa (se afsnit 2.2
i kapitel 2).

Hvad angér forvaltning af sikkerhedsstillelse,
besluttede Styrelsesradet i juli 2008 at etablere
en felles platform (CCBM2) for de nationale
centralbanker i euroomradet med henblik pa at

13 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/64/EF af 13.
november 2007 om betalingstjenester i det indre marked og om
@ndring af direktiv 97/7/EF, 2002/65/EF, 2005/60/EF og 2006/
48/EF og om ophavelse af direktiv 97/5/EF.

14 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 2560/2001 af
19. december 2001 om graenseoverskridende betalinger i euro.

15 Se  http://ec.europa.eu/internal _market/payments/crossborder/
index_en.htm.

16 Udtalelse om en ny forordning om granseoverskridende betalin-
ger i Feellesskabet (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 udeve virk-
somhed som udsteder af elektroniske penge og om tilsyn med en
sadan virksomhed (CON/2008/84).



konsolidere eurosystemets interne systemer, sa
de bliver mere effektive, samt at forbedre mod-
parternes likviditetsstyring og forvaltning af sik-
kerhedsstillelse. Styrelsesrddet har overdraget
det til Nationale Bank van Belgi¢/Banque Natio-
nale de Belgique og De Nederlandsche Bank at
udvikle og drive CCBM2-platformen pé eurosy-
stemets vegne. Udviklingsarbejdet sker i1 taet
samarbejde med markedsdeltagerne (se afsnit
2.3 i kapitel 2).

. ECB
Arsberetning
2008



4 OVERVAGNING AF BETALINGSSYSTEMER
0G MARKEDETS INFRASTRUKTUR

Betalingssystemer og systemer til clearing og
afvikling af veardipapirer er grundleggende
infrastrukturer, der er nedvendige for at sikre, at
markedsgkonomierne fungerer tilfredsstillende.
De er helt afgorende for at sikre effektive beta-
lingsstramme for varer, tjenesteydelser og finan-
sielle aktiver, og det er meget vigtigt, at de fun-
gerer gnidningslest, med henblik pé centralban-
kernes pengepolitik, opretholdelsen af stabilite-
ten af og tilliden til euroen, det finansielle
system og gkonomien som helhed.

Gennem sin overvagningsfunktion ensker euro-
systemet at sikre effektiviteten og sikkerheden i
betalings- og verdipapirafviklingssystemerne og
for de centrale modparter, der anvender euro, ved
bl.a. at fastsette minimumsstandarder og -krav.
Hovedformalet med overvégningsfunktionen er
at fastholde betalingssystemets systemiske stabi-
litet ved at mindske eksponeringen for systemi-
ske risici. De ansvarlige overvagere leegger i den
forbindelse generelt vaegt pa bade de individuelle
betalings- og verdipapirafviklingssystemer og —
i lyset af den indbyrdes athangighed mellem
disse systemer — pd markedsinfrastrukturen som
helhed. Betalingsinstrumenter er ogsa omfattet af
eurosystemets overvagning, der iser fokuserer pa
sikkerhed og effektivitet.

Ifolge traktaten har eurosystemet ansvaret for
overvagningen. Med henblik pa effektiv over-
vagning varetager ECB og de nationale central-
banker i eurosystemet dette ansvar séledes, at
eurosystemet udnytter sin decentrale opbygning
og samtidig sikrer ligelig koordinering mellem
sine overvdgningsaktiviteter og sin politik.
Eurosystemets overvagningspolitik og -krav
afspejler internationalt anerkendte standarder,
der er tilpasset eurosystemets specifikke forhold
og behov.

4.1 SYSTEMER FOR STORE BETALINGER 0G

INFRASTRUKTURUDBYDERE

Eurosystemets rolle som overvager omfatter alle
systemer for store betalinger, der afvikler trans-
aktioner i euro, inklusive eurosystemets egne
systemer. Eurosystemet anvender samme over-
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vagningsstandarder 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 efterfolgende tiltradt af
Styrelsesradet 1 2001. De suppleres af eurosyste-
mets forventninger til forretningsvidereforelse
af systemisk vigtige betalingssystemer, der blev
vedtaget af Styrelsesradet i 2006, og som skal
gennemfores senest i juni 2009 for alle systemisk
vigtige betalingssystemer i euroomradet.

De vigtigste betalingsinfrastrukturer, der afvik-
ler transaktioner i euro (Target2, Euro 1 og
CLS), infrastrukturudbydere (fx SWIFT) samt
infrastrukturer til clearing og afvikling af vaerdi-
papirer i euro klarede med succes udfordringerne
i kelvandet pa den fortsatte finansielle uro i
2008. Hvad angér overvagning, kan der hestes
nogle erfaringer fra disse begivenheder, ikke
mindst med hensyn til betydningen af en pas-
sende kapacitetsstyring hos systemoperatererne
samt veletablerede rammer for krisekommunika-
tion mellem de ansvarlige overvagere, andre
relevante myndigheder samt markedsinfrastruk-
turudbydere.

TARGET2

Den gradvise overgang fra Target til Target2, der
begyndte i november 2007, blev gennemfort
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-overvagningsopga-
ver i teet samarbejde med de deltagende nationale
centralbanker. Sidstnevnte overvager de lokale
Target2-ydelser og bidrager pa frivillig basis til
overvagningen af de centrale Target2-ydelser.

Primo 2007, mens Target2 stadig var under
udvikling, iveerksatte de ansvarlige Target2-
overvagere en omfattende vurdering af Target2s
opbygning i relation til Core Principles for syste-
misk vigtige betalingssystemer og eurosystemets
forventninger til forretningsvidereforelse af
systemisk vigtige betalingssystemer. De forste
resultater af denne vurdering var opmuntrende,
og de ansvarlige Target2-overvagere konklude-
rede ultimo 2007, at de forventede, at Target2



ville leve op til alle relevante Core Principles,
safremt en rekke udestdender blev lost af
systemoperateren i lgbet af 2008 pd grundlag af
en naermere aftalt handlingsplan. I en rapport fra
november 2008 til de ansvarlige overvagere
redegjorde systemoperateren for, hvordan punk-
terne 1 handlingsplanen var blevet lost. De
ansvarlige Target2-overvagere gennemgik rap-
porten og Target2-operatorens losninger og
fremlagde en endelig rapport over vurderingen
af Target2-opbygningen til ECBs besluttende
organer i marts 2009. Der vil ogsa blive udarbej-
det en offentlig version af vurderingsrapporten.

De ansvarlige Target2-overvagere mener, at
systemets drift har levet op til forventningerne.
Kun ¢én sterre handelse, der indtraf den 30. juni
2008, krevede serlig opmarksomhed og hand-
ling fra de ansvarlige Target2-overvageres side.
Visse anbefalinger til overvigningen affedt af
denne handelse er blevet droftet med system-
operateren, og der er ivaerksat afbedende tiltag.

EURO |

Euro 1 er et system for store betalinger i euro til
afvikling af grenseoverskridende 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 pa 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
overvagningen bl.a. pa afviklingen af Euro 1-po-
sitioner ultimo dagen, der skulle overgd til
Target2 1 maj, hvor det tidligere Target-system
opherte. Overgangen til Target2 blev gennem-
fort uden problemer.

EBA Clearing indferte den 7. juli 2008 to ekstra
likviditetsvinduer i Euro 1 under Flexible Settle-
ment Capability (ogsd 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 naet
deres debet- eller kreditloft i Euro 1. Formalet
med de to ekstra likviditetsvinduer er at nedsatte
saldoen pd Euro 1-preafviklingskontoen i
Target2 og at maksimere recirkulationen af prae-

finansieret likviditet. De ansvarlige overvagere
vurderede indferelsen af disse muligheder posi-
tivt ud fra bade 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 vedrerende 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 kebte valuta.

CLS blev indfert i 2002 og afviklede i begyndel-
sen valutatransaktioner i syv af de vigtigste valu-
taer, bl.a. euro. Efter de ansvarlige CLS-overva-
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 fa finansielle instrumenter, dvs.
OTC-kreditderivater og terminskontrakter uden
levering af underliggende aktiver (non-delivera-
ble forwards, NDF)".

CLS Bank International (CLS Bank), New York,
administrerer CLS. CLS Bank ejes af private
banker og andre finansielle institutioner. Federal
Reserve System har det primare ansvar for at
overvage CLS i henhold til samarbejdet om
overvagning, der omfatter G10-landenes central-
banker og de centralbanker, hvis valutaer afvik-
les i CLS. Inden for dette samarbejde har ECB (i
teet samarbejde med euroomréadets nationale cen-
tralbanker) hovedansvaret for overvagningen af
afvikling af euro i CLS.

Malt pa veerdi er CLS det storste betalingssystem
til afvikling af valutatransaktioner i euro uden
for euroomradet. Det er derfor afgerende 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 indgd to imaginare valutatransaktioner og afregne forskellen
kontant i en neermere aftalt valuta. De valutaer, der er angivet i de
to imaginare valutatransaktioner, omveksles ikke fysisk af par-
terne til terminskontrakten uden levering af underliggende akti-
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overholder eurosystemets vedtagne principper?.
I december 2008 afviklede CLS i gennemsnit
473.000 valutatransaktioner om dagen til en gen-
nemsnitlig daglig veerdi svarende til 3,3 billioner
euro.”' Det er antalsmzassigt en markant stigning
i forhold til december 2007, hvor CLS afviklede
et gennemsnitligt dagligt antal pa 381.436 trans-
aktioner til en gennemsnitlig daglig verdi sva-
rende til 2,9 billioner euro. Med en andel pa ca.
21 pct. af alle transaktioner, der afvikles i CLS,
er euroen fortsat den nastvigtigste afviklingsva-
luta efter den amerikanske dollar (ca. 44 pct.). |
2008 var den gennemsnitlige daglige verdi af
CLS-transaktioner, som blev afviklet i euro, 560
mia. euro.

12008 udsendte BIS rapporten "Progress in redu-
cing foreign exchange settlement risk".”> 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 pape-
ger dog ogsa, at der kan og ber geres en storre
indsats fra de enkelte institutter, branchegrupper
og centralbanker for at mindske den resterende
eksponering og risiko for, at de fremskridt, der
allerede er gjort, gar tabt.

SWIFT

ECB deltager sammen med de ovrige G10-cen-
tralbanker i samarbejdet om overvigning af
SWIFT, hvor Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique har hovedansvaret for
overvagningen. [ overvagningen af SWIFT foku-
seres der pa infrastrukturens sikkerhed, driftssik-
kerhed, forretningsvidereforelse og robusthed.
Overvagningsgruppen undersegte i lobet af
2008, om SWIFT forfelger disse mal ved at
sorge 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.

12008 rettede de ansvarlige SWIFT-overvagere i

serlig grad deres opmarksomhed mod projektet
om at overgd til en SWIFT-kommunikations-
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struktur med flere zoner. SWIFT-behandlingen
inddeles i to zoner — den transatlantiske og den
europiske zone — med henblik pa at ege infra-
strukturens behandlingskapacitet, ege dens
robusthed og imedekomme de europziske krav
til databeskyttelse. Som led i projektet, der ind-
fores i to faser i henholdsvis 2010 og 2013, etab-
leres et nyt globalt center i Europa, som skal
betjene bade den transatlantiske og den europa-
iske zone. SWIFT-kunderne i Europa bliver
automatisk overfert til den europziske zone,
hvor al deres kommunikation inden for Europa
behandles og lagres i Europa. De ansvarlige
overvagere er ved at gennemgd SWIFTs proces-
ser med hensyn til denne strukturs udformning
og lancering og kontrollerer samtidig, om der
leegges vaegt pa fortsat robusthed og tilgaengelig-
hed af SWIFT-ydelserne, der spiller en afgo-
rende rolle for opretholdelsen af global finansiel
stabilitet.

4.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER 0G
-INSTRUMENTER

Eurosystemets overvdgning omfatter ogsa
detailbetalingssystemer og betalingsinstrumen-
ter. ECB fortsatte 1 2008 med at overvage Step2,
et betalingssystem for graenseoverskridende — og
i stigende grad ogsa indenlandske — detailbeta-
linger i euro, der drives af EBA Clearing. En
rekke endringer i systemet blev i 2008 vurderet
i forhold til de geeldende overvagningsstandar-
der.

EBA Clearing lancerede den 28. januar 2008
SEPA-konto-til-konto-overforsler i Step2 til
behandling af kreditoverforsler i overensstem-
melse med European Payments Councils (EPC)
regelsat for SEPA-kreditoverfersler. I maj 2008
blev der indfort en ekstra kersel inden for dagen
for SEPA-konto-til-konto-overfersler for at imo-

20 "Eurosystem policy principles on the location and operation of
infrastructures settling euro-denominated payment transactions",
ECB, juli 2007.

Kontantafvikling af en valutahandel bestar af to betalingstrans-
aktioner, én i hver valuta. I december 2008 afviklede CLS séle-
des 236.396 handler til en gennemsnitlig daglig veerdi svarende
til ca. 1,65 billioner euro.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.
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dekomme den ogede eftersporgsel, der opstod
som folge af eurolandenes indenlandske betalin-
gers overgang til det nye system. Systemet gen-
nemgik en storre @ndring den 8. december 2008,
hvor afviklingen af SEPA konto-til-konto-over-
forsler overgik til Target2. For denne dato blev
konto-til-konto-overforsler afviklet i Euro 1,
hvilket de agvrige Step2-ydelser fortsetter med.
Zndringen pavirkede ikke Step2s overholdelse
af de galdende overvagningsstandarder.

Styrelsesradet godkendte i januar 2008 ram-
merne for overvagning af betalingskortsystemer
i euroomréadet under hensyntagen til de herings-
svar, Styrelsesrddet havde modtaget under den
offentlige hering i 2007. Eurosystemet pabe-
gyndte i maj 2008 en vurdering af betalingskort-
systemerne i euroomradet set i forhold til de nye
overvagningsstandarder. Vurderingen omfatter
26 systemer, hvoraf de fire er internationale. De
internationale betalingskortsystemer vurderes af
vurderingsgrupper, der bestar af en centralbank
med hovedansvar for overvagningen og andre
frivillige centralbanker.”? Vurderingen af alle de
enkelte nationale og internationale betalings-
kortsystemer skal underkastes en ekstern evalue-
ring — peer review — for at sikre, at overvagnings-
standarderne anvendes pa lige vilkar. Det er pla-
nen, at der skal offentliggeres en samlet vurde-
ringsrapport, der redeger for de vigtigste resulta-
ter pa overordnet niveau.

Eurosystemet begyndte i 2008 at udarbejde et
set rammer for overvagning af EPCs nye SEPA-
betalingsinstrumenter, nemlig kreditoverforsels-
systemet, der blev sat i drift den 28. januar 2008,
samt det system for direkte debitering, der efter
planen skal lanceres i 2009. Nar rammerne for
overvagning er fastlagt, sendes de i offentlig
horing.

4.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VARDIPAPIRER
0G DERIVATER

Eurosystemet har en sarlig interesse i den smi-
dige funktion af systemer til clearing og afvik-
ling af vaerdipapirer, da fejl i clearingen, afvik-
lingen og opbevaringen af sikkerhed kan pavirke

pengepolitikkens gennemforelse, betalingssyste-
mernes smidige funktion og den finansielle sta-
bilitet.

I sin rolle som bruger af verdipapirafviklingssy-
stemer vurderer eurosystemet, om systemerne i
euroomradet og links mellem disse systemer
overholder eurosystemets brugerstandarder.?*
Verdipapirafviklingssystemer og links kan god-
kendes til eurosystemets kreditoperationer, hvis
de opfylder brugerstandarderne, som ogsa dan-
ner grundlag for eurosystemets vurdering af nye
vaerdipapirafviklingssystemer 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.
Styrelsesrddet vurderede endvidere det slovaki-
ske verdipapirafviklingssystem som forbere-
delse til Slovakiets indtraeden i euroomradet den
1. januar 2009. Styrelsesradet konstaterede, at
vardipapirafviklingssystemet opfyldte bruger-
standarderne og dermed kunne godkendes til del-
tagelse 1 eurosystemets pengepolitiske operatio-
ner og kreditoperationer inden for dagen. Euro-
systemet foretog endvidere den feorste omfat-
tende vurdering af alle geengse verdipapirafvik-
lingssystemer, links og relayed links. Resulta-
terne ventes at foreligge i foraret 2009.

Eurosystemet vurderede i 2008 en ny ordning for
deponering af internationale gaeldsinstrumenter i
form af globale navneregistrerede beviser
udstedt af de to internationale verdipapircentra-
ler, Euroclear Bank (Belgien) og Clearstream
Banking Luxembourg, i fellesskab. Den nye
ordning — der indferes medio 2010 — indeholder
de samme hovedprincipper som NGN-ordningen
(New Global Note), der blev indfert i 2006 for
internationale gaeldsinstrumenter i form af glo-

23 ECB er eurosystemets hovedansvarlige overvager af VISA,
American Express og Diners/Discover. ECB deltager som med-
lem af en vurderingsgruppe i samarbejdet om overvagning af
MasterCard, mens Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique fungerer som centralbank med hovedansvar for
overvagningen.

24 "Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations", januar 1998.
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bale ihndehaverbeviser. I lyset af den faldende
udstedelse af individuelle internationale gelds-
beviser var der ingen grund til at gennemga
beholdningsstrukturen. Det blev derfor besluttet
at fjerne disse vardipapirer fra listen over akti-
ver, der er godkendt til eurosystemets kreditope-
rationer. [ en overgangsperiode, som udlgber den
30. september 2010, vil sddanne vardipapirer
udstedt pa eller for denne dato fortsat vere
belanbare i hele deres lobetid.

ESCB-CESR-ANBEFALINGER VEDRORENDE
CLEARING OG AFVIKLING AF VARDIPAPIRER | EU
I 2001 godkendte Styrelsesradet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og CESR om spergs-
mal vedrerende vardipapirclearing- og vaerdipa-
pirafviklingssystemer. Der blev samme ar nedsat
en fezlles arbejdsgruppe med henblik pa tilpas-
ning til EU af de anbefalinger for vardipapiraf-
viklingssystemer, som komiteen for betalings-
og afviklingssystemer (CPSS) og den internatio-
nale berstilsynsorganisation (I0OSCO) havde ud-
arbejdet (CPSS-IOSCO-anbefalingerne), og fra
2004 ogsé anbefalingerne for centrale modpar-
ter. Arbejdet gik i std i 2005 pé grund af tre ude-
stdende sporgsmal vedrerende ESCB-CESR-an-
befalingernes omfang, indhold og juridiske
grundlag.

Ecofin-Réadet opfordrede den 3. juni 2008 for-
melt ESCB og CESR til at tilpasse og feerdiggere
deres udkast til en rapport om standarder for
vaerdipapirclearing og -afvikling i EU ("Stan-
dards for securities clearing and settlement in the
EU") senest i efterdret 2008 under hensyntagen
til folgende principper: 1) den godkendte tekst
skal vere ikke-bindende anbefalinger udeluk-
kende til offentlige myndigheder og ikke til mar-
kedsdeltagere, 2) internationale vardipapircen-
traler skal vaere 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 vardipa-
pirafviklingssystemer — vedtages.

Efter Ecofin-Radets anmodning genoptog
ESCB-CESR-arbejdsgruppen sit arbejde og
udarbejdede et udkast til anbefalinger, der blev
sendt i offentlig hering fra den 23. oktober 2008

ECB
Arsberetning
0= 2008

til 23. januar 2009. Der blev atholdt en offentlig
hering for interesserede parter under heringsfa-
sen.

Europa-Parlamentet, = Europa-Kommissionen,
CEBS, markedsdeltagere og -organisationer del-
tog aktivt i forskellige faser af dette arbejde. De
reviderede anbefalinger fra CESR, Styrelsesra-
det og de nationale centralbanker uden for euro-
omradet forventes at blive endeligt godkendt
ultimo 1. kvartal 2009. Samtidig med at dette
arbejde pagar, er CEBS i gang med en analyse
for at f4 kortlagt de omrader, hvor det kan vare
nedvendigt med yderligere tiltag for at udfylde
gabet mellem ESCB-CESR-anbefalingerne og
den banklovgivning, der gelder for banker, som
har internaliseret clearing- og afviklingsaktivite-
terne.

Nar de ferdige anbefalinger er godkendt, vil de
blive anvendt af de centralbanker, der er ansvar-
lige for overvagningen, og veardipapirtilsyns-
myndighederne med henblik pé at sikre bade
robustheden og effektiviteten i forbindelse med
vardipapirclearing og -afvikling i EU samt lige
konkurrencevilkér for de forskellige infrastruk-
turer. ESCB-CESR-anbefalingerne supplerer
andre EU-foras arbejde og betragtes som en af
sojlerne 1 EUs politik vedrerende clearing og
afvikling af verdipapirer mv. sammen med
Target2-Securities, adferdskodeksen for clea-
ring og afvikling samt ophavelse af "Giovan-
nini-barriererne".

REDUKTION AF MODPARTSRISICI | FORBINDELSE

MED "CREDIT DEFAULT SWAPS"

Ifolge tal fra BIS androg de udestdende imagi-
nere 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
folge af uroen pé de finansielle markeder i 2008.
Den 3. november 2008 atholdt ECB et mode med
europeiske interessenter vedrerende etablerin-
gen af centrale modparter for credit default



swaps. Madedeltagerne omfattede de mulige le-
veranderer af sadanne centrale modparter, hand-
lere, brugere og lovgivningsmyndigheder. Modet
supplerede tiltag fra Federal Reserve Bank of
New York og Europa-Kommissionen pa dette
omrade. ECB deltog desuden i en arbejdsgruppe,
der var nedsat af Europa-Kommissionen, om
bade kortsigtede og langsigtede tilsyns-, regule-
rings- og konkurrencemassige sporgsmal pa de-
rivatmarkedet med det formal at fremme finan-
siel stabilitet. Interessenterne har understreget
det nyttige i at have flere forskellige lasninger og
mindst én europaisk lesning. Den 18. december
2008 understregede Styrelsesradet vigtigheden af
at styrke infrastrukturen for OTC-derivater samt
behovet for mindst én europeisk central modpart
for kreditderivater. Den europaiske centrale
modpart bar placeres inden for euroomradet 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 oge gen-
nemsigtigheden pa OTC-derivatmarkederne,
iser pd omrader med systemisk betydning (fx
kreditderivater). Indferelsen af centrale modpar-
ter for OTC-derivater anses for at vare en for-
nuftig lesning, da centrale modparter koncentre-
rer udestaende positioner pa ét sted og derfor 1)
reducerer markedsdeltagernes modpartsrisici og
gor risikostyringen mere effektiv, 2) oger mar-
kedsintegriteten, gennemsigtigheden og tilgaen-
geligheden af information, 3) standardiserer kri-
terierne for vurdering af eksponering og 4) friger
sikkerhed. Eurosystemet meddelte, at det ville
samarbejde med andre myndigheder om at til-
skynde til effektiv kollektiv handling hos den
private sektor i denne sammenhang. Ecofin-
Radet opfordrede i december 2008 ESCB og
CESR til at tilpasse deres udkast til anbefalinger
vedrerende centrale modparter, sa 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-
vagning samt om de overvagningsopgaver, der
vedrerer specifikke betalingssystemer. Rappor-
ten var den forste publikation, der specifikt
omhandler ECBs overvagningsarbejde. Efterfol-
gende patenkes rapporten at blive udvidet til en
egentlig overvagningsrapport fra eurosystemet.

Da infrastrukturer for betalingssystemer og veer-
dipapirer er af afgerende betydning for, at mar-
kedsekonomierne fungerer tilfredsstillende, er
det vigtigt, at disse infrastrukturer, herunder del-
tagerne og eksterne leveranderer af tjenesteydel-
ser, har effektive procedurer for risikostyring og
forretningsvidereforelse samt overholder de
relevante nationale og internationale standarder.
Som folge af den omfattende indbyrdes afhen-
gighed mellem de forskellige markedsinfrastruk-
turer samt behovet for at sikre en hej grad af
informationsudveksling og gensidig forstaelse 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 iser dem, der er
relevante for forretningsvidereforelse. I februar
2008 lagde ECB en dedikeret webside om forret-
ningsvidereforelse for markedsinfrastrukturer
ind pa sit websted.”® P4 websiden kan interesse-
rede hente oplysninger om de seneste standarder
for forretningsvidereforelse, der galder for
Europa, en ordliste over udtryk vedrerende for-
retningsvidereforelse samt opdaterede oplysnin-
ger om den seneste udvikling i Europa pa dette
felt. P4 websiden findes ogsa links til centralban-
ker og andre reguleringsmyndigheder, der har
udarbejdet relevante standarder og markedsprak-
sis 1 deres respektive lande (herunder ikke-euro-
paeiske lande som fx USA, Hongkong og Japan).

Den 30. september 2008 offentliggjorde ECB
med henblik pa offentlig hering en ordliste over

udtryk vedrerende de tekniske aspekter af beta-
lingssystemer samt systemer til clearing og

25 Websiden findes pa http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/be/html/
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afvikling af veerdipapirer i EU for at sikre en ens-
artet sprogbrug i alle ESCBs publikationer.
Udtrykkene i ordlisten er defineret pa en bruger-
venlig og ikke-juridisk méde for nemmere at
opna bred accept. Den endelige version af ordli-
sten kommer pd ECBs websted.

Endelig udsender ECB arligt statistikker over
betalinger og verdipapirhandel samt clearing og
afvikling af vardipapirer. Statistikkerne er
opdelt efter land og foreligger fra og med 2007
udelukkende i elektronisk form via Statistical
Data Warehouse pd ECBs websted. Oplysninger
for 2007 blev offentliggjort den 26. november
2008.
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Willem F. Duisenberg overreekker under sin afskedsreception den 22. oktober 2003 den klokke, der bruges under
Styrelsesradets meder, til Jean-Claude Trichet



KAPITEL 5
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| EUROPAEISKE SPORGSMAL

I 2008 havde ECB fortsat regelmassig kontakt
med de europ@iske institutioner og fora, navnlig
med Europa-Parlamentet (se kapitel 6), Ecofin-
Rédet, Eurogruppen og Europa-Kommissionen.
Formanden for ECB deltog i meder 1 Ecofin-Ra-
det, nar spergsmal vedrerende ESCBs mal og
opgaver blev droftet, samt i Eurogruppens me-
der. Formanden for Eurogruppen og kommissz-
ren for ekonomiske og monetere anliggender
deltog i Styrelsesradets meder, nar de fandt det
passende.

I.I POLITIKSPORGSMAL

STABILITETS- OG VAKSTPAGTEN

I 2008 stottede de indledningsvis gunstige ma-
krogkonomiske forhold forbedringen af budget-
saldiene i de fleste lande og séledes ogsa opha-
velsen af budgetunderskudsproceduren for fem
af de seks medlemslande, som ultimo 2007
havde et uforholdsmassigt stort underskud. I
juni 2008 bragte Ecofin-Radet budgetunder-
skudsproceduren til opher 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 vesentlig hin-
dring for at kunne indfere euroen i 2009.
Opjusteringen af Grakenlands underskud i 2007
fra 2,8 pct. til 3,5 pct. af BNP gav ikke anledning
til proceduremassige skridt i forbindelse med
budgetunderskudsproceduren.

De forringede makrogkonomiske forhold i arets
lob og den finansielle krises indflydelse pa skat-
teindtaegterne har imidlertid lagt pres pa de of-
fentlige finanser, s& der igen ses store underskud,
navnlig i lande, som er sarbare pa grund af util-
strekkelig konsolidering 1 de gode tider. I juli
2008 ivarksatte Ecofin-Radet proceduren i for-
bindelse med uforholdsmassigt store underskud
over for Storbritannien og henstillede i medfer af
traktatens artikel 104, stk. 7, at Storbritannien
nedbringer sit underskud til under 3 pct. af BNP
i regnskabsaret 2009/10. Ungarn var i 2008 fort-
sat underlagt budgetunderskudsproceduren, og
har faet en tidsfrist til 2009 til at korrigere under-
skuddet. Endvidere udstedte Kommissionen i
maj 2008 en radgivende henstilling til Frankrig
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om landets gkonomiske politik og budgetpolitik,
hvori den anmodede Frankrig om at foretage den
nedvendige konsolidering af de offentlige finan-
ser og gennemfore strukturreformer. Pa bag-
grund af behovet for bindende finanspolitiske
rammer pa mellemlangt sigt og risikoen for, at
underskuddet ville stige til over 3 pct. af BNP,
udstedte Kommissionen ogsé en radgivende hen-
stilling til Rumanien i juni 2008.

I maj godkendte Eurogruppen de finanspolitiske
rammer, som er fastsat i stabilitets- og vaekstpag-
ten. Ministrene bemerkede, at flere lande skal
gennemfore mere ambitiese politikker for at
kunne opfylde bestemmelserne i stabilitets- og
vakstpagtens forebyggende del og na budget-
maélsa@tningerne i den aftale, som Eurogruppen
indgik i Berlin i 2007, nemlig at sterstedelen af
eurolandene skal opfylde deres mellemfristede
malsatninger i 2008 eller 2009, og at alle skal
bestrabe sig pd at nd malet senest i 2010.

Da den stigende finansielle uro i arets lgb har
medvirket til at mindske tilliden til den finan-
sielle sektor, manede Ecofin-Radet i oktober til
finanspolitisk forsigtighed for at stette tilliden.
Ministrene fastholdt, at stabilitets- og vakstpag-
ten er en passende ramme, og at den skal over-
holdes fuldt ud. Navnlig skal de automatiske sta-
bilisatorer hjzlpe til med at afbede den
forventede nedgang. Hvad angér de offentlige fi-
nansers holdbarhed pa langt sigt, dreftede Radet
forslag til, hvordan de budgetmassige konse-
kvenser af befolkningens aldring kan indarbej-
des i malene pa mellemlangt sigt.

LISSABON-STRATEGIEN

Lissabon-strategien — EUs omfattende program
for ekonomisk, social og miljemassig reform —
gik ind i en ny tredrig politisk periode i 2008, den
anden periode siden revisionen af strategien i
2005.

I foraret 2008 bekreeftede Det Europaeiske Rad
de integrerede retningslinjer for perioden 2005-
08 og understregede, at det i den nuvarende pe-
riode er nadvendigt at koncentrere sig om gen-
nemferelsen af de aftalte mal. Samtidig supple-
rede Det Europaiske Rad disse retningslinjer



med specifikke henstillinger til hvert enkelt
medlemsland og med en horisontal retningslinje
til eurolandene. Europa-Kommissionen blev op-
fordret til at fortsette sit samarbejde med med-
lemslandene om en dben og gennemsigtig me-
tode til overvagning og evaluering af Lissabon-
reformerne. For at sikre fortsat engagement i de
strukturelle reformer opfordrede Det Europeei-
ske Rad endvidere Kommissionen, EU-Radet og
de nationale Lissabon-koordinatorer til at over-
veje Lissabon-strategiens fremtid efter 2010.

I efteraret 2008 indgav medlemslandene deres
nationale reformprogrammer. Disse programmer
viser, hvilke fremskridt medlemslandene har
gjort indtil nu med hensyn til at gennemfore de-
res strategier for strukturreformer. Strategierne
har bl.a. til formal at sikre de offentlige finansers
holdbarhed og kvalitet, at forbedre de lovgiv-
ningsmassige rammer for virksomhederne, at
oge investeringen i forskning, udvikling og inno-
vation og at treffe foranstaltninger til at oge er-
hvervsfrekvensen og styrke arbejdsmarkedets
fleksibilitet. Ultimo 2008 offentliggjorde
Europa-Kommissionen sin forste vurdering af
gennemforelsen af Fallesskabets Lissabon-pro-
gram 2008-10, som blev vedtaget ultimo 2007,
og som supplerer de nationale reformprogram-
mer ved at precisere, hvilke tiltag der skal
iverksattes pa fellesskabsplan. Kommissionen
foreslog ogsa yderligere foranstaltninger til styr-
kelse af Lissabon-strategien som led i den euro-
paiske gkonomiske genopretningsplan.'

ECB har gentagne gange understreget vigtighe-
den af at gennemfore strukturreformer, der har til
formal at styrke veeksten og beskaftigelsen.
Navnlig eurolandene ber gennemfore omfat-
tende reformtiltag for at sikre, at @MUen funge-
rer problemfrit.

UDVIKLINGEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER
0G FINANSIEL INTEGRATION

EUs politikker vedrerende de finansielle marke-
der var i 2008 i vid udstreekning drevet af den fi-
nansielle krise. I 2. halvar 2007 vedtog EU-Ra-
det tre kereplaner som reaktion pa uroen pa de
finansielle markeder, der var begyndt i august
samme ar. De tre kereplaner anferte de foran-

staltninger, som skulle treffes for at 1) imedega
uroen pa de finansielle markeder, 2) styrke EU-
arrangementerne i forbindelse med finansiel sta-
bilitet og 3) gennemga Lamfalussy-proceduren
for finansiel regulering og overvagning.

Der blev i lobet af 2008 gjort vaesentlige frem-
skridt vedrerende alle tre kereplaner. Hvad angar
imedegéelsen af uroen pa de finansielle marke-
der, offentliggjorde Europa-Kommissionen i juli
sine forslag til betingelserne for godkendelse,
drift og overvdgning af kreditvurderingsbu-
reauer. | oktober fremlagde den et forslag om
@ndring af kapitalkravsdirektivet (se ogsa 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 granseoverskridende finansiel stabi-
litet, som tradte i kraft i juni. Desuden kom gen-
nemgangen af Lamfalussy-proceduren et godt
stykke videre, hvilket forte til en aftale om, at de
nationale tilsynsferendes mandat skal omfatte en
EU-dimension medio 2009, og at der skal ned-
settes "tilsynskollegier" for de sterste graense-
overskridende finansielle koncerner.

Da den finansielle krise spidsede til i efteraret
2008, forsterkede EU-institutionerne og med-
lemslandene deres koordinering af foranstaltnin-
ger for at imedega problemerne. Den 12. oktober
vedtog stats- og regeringscheferne for eurolan-
dene en samlet handlingsplan. Den 15. oktober
godkendte Det Europziske Rad principperne,
som eurolandene var blevet enige om, og opfor-
drede EU-landene til at treeffe nationale foran-
staltninger i overensstemmelse med handlings-
planen. Formanden for ECB deltog i begge
meder.

Hovedformalet med den samlede handlingsplan
var at sikre, at der er passende likviditetsforhold

1 Disse tiltag omfatter: 1) at fremskynde gennemforelsen af foran-
staltninger, der skal styrke erhvervsklimaet, 2) at forbedre
arbejdsmarkedets funktion, 3) at mindske manglen pa kvalifice-
ret arbejdskraft og 4) at fremskynde investeringer i offentlig
infrastruktur. Den europaiske ekonomiske genopretningsplan
understreger ogsa 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 gore effektiv rekapi-
talisering mulig for nedlidende banker og at
sikre tilstreekkelig fleksibilitet i gennemforelsen
af regnskabsreglerne. Endvidere blev der opret-
tet en krisestab for at fremme en hurtig og effek-
tiv indsats i en finansiel krisesituation. Den be-
star af repraesentanter 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 overvagede udviklingen inden for EUs
klima- og energipolitikker i lyset af disse fakto-
rers mulige indflydelse pa den makrogkonomi-
ske udvikling, prisstabiliteten og budgetstillin-
gerne. Hvad angar energipolitikkerne, ma
forbedringen af den maéde, hvorpd EUs indre
marked for energi fungerer, forventes at have en
positiv effekt pa udviklingen i energipriserne og
at gore energiforsyningerne mere forudsigelige.

Pa begge politikomrader var der i 2008 fokus pa
at udmente EUs ambitigse planer i lovgivning.’
ECB overviagede ogsa udviklingen inden for
EUs faelles landbrugspolitik, navnlig dens pa-
virkning af fedevarepriserne. Som reaktion pé
den kraftige stigning i fedevarepriserne enedes
EU-Rédet om en raekke foranstaltninger til for-
bedring af fedevareforsyningen, 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 malkekvoterne og sus-
pension af importtolden pa korn. Efter Kommis-
sionens iverksattelse af sundhedseftersynet af
den fzlles landbrugspolitik ndede Réadet i no-
vember 2008 til enighed om at modernisere og
stromline den fzlles landbrugspolitik og fjerne
tilbageverende hindringer for landbrugene som
en reaktion pa den stigende efterspergsel efter
fodevarer.

2 Ifelge lovgivningspakken om klima og energi skal EU i 2020
have reduceret udledningen af drivhusgasser med 20 pct. i for-
hold til 1990 og have oget brugen af vedvarende energikilder
til 20 pct. af det samlede energiforbrug i EU. Endvidere skal
energieeffektiviteten eges med 20 pct.

10 AR MED @MUEN

12008 havde ECB, eurosystemet og ESCB 10-ars-jubilum, hvilket gav anledning til at kigge til-
bage pa det forste arti med @MUen og lere af erfaringerne.

I maj 2008 offentliggjorde ECB en serudgave af Manedsoversigten, som redegjorde for eurosyste-
mets arbejde og resultater samt for de udfordringer, som eurosystemet og euroomradet star over for
pa teersklen til det andet arti. De forste 10 ar med @MUen har vist, at ECB er i stand til fuldt ud at
opfylde sit traktatfaestede mandat. Pa trods af vanskelige eksterne forhold, som har manifesteret sig
i form af en kraftig stigning i ravarepriserne, har der stort set vaeret prisstabilitet. I euroomradet
steg forbrugerpriserne i gennemsnit med 2,1 pct. om aret mellem 1999 og 2007, hvilket er et godt
stykke under den gennemsnitlige arlige stigning i forbrugerprisindekset i perioden fra 1990 til
1998, som var pa 3 pct. Endvidere er det lykkedes ECB at forankre inflationsforventningerne pa
langt sigt pa et niveau, der er i overensstemmelse med prisstabilitet. @MUen har ogsé bidraget til
at skabe nye arbejdspladser. Beskaftigelsen i euroomradet steg med omkring 16 mio. mellem 1999
og 2007, hvilket skal ses i forhold til en stigning pd omkring 6 mio. i perioden 1990-98.

Sammen med rapporten "OMU@10: resultater og udfordringer efter 10 &r med Den @konomiske

og Monetaere Union" offentliggjorde Europa-Kommissionen i maj en meddelelse, hvori den un-
derstregede, at euroen, 10 ar efter at den blev indfert, er en succes. Kommissionen fremsatte ogsa
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en reekke forslag til at forbedre koordinationen og overvagningen inden for @MUen, styrke euro-
omradets internationale rolle og fremme en effektiv styring af @MUen.

Ecofin-Rédet droftede de forste 10 ar med @MUen pa sit mede den 7. oktober 2008. Ministrene
konkluderede, at @MUen har bidraget til at skabe makrogkonomisk stabilitet i de forgangne 10
ar, og at EU efter OMU-reformprocesserne nu er bedre kladt pa til at imedega gkonomiske stad.
For at fa et endnu sterre udbytte af @MUen og forbedre medlemslandenes gkonomiske resultater
vedtog Ecofin-Radet en raeekke forslag, herunder 1) at forbedre overvagningen af udviklingen i
konkurrenceevnen (navnlig i eurolandene og landene, som deltager i ERM?2), 2) at prioritere hen-
stillinger om strukturreformer for at tage hgjde for den gkonomiske situation og 3) at treeffe for-
anstaltninger til imodegéelse af effekterne af konjunkturcyklerne og relaterede cykler i aktivpri-
serne pa skatteindtaegterne.

Europa-Parlamentet har ogsa vedtaget en beslutning om de forste 10 ar med @MUen (se kapitel 6).
Den generelle konklusion pé tilbageblikket pa de forste 10 ar er, at @MUens institutionelle struk-

tur fungerer godt. Men for at sikre at @MUen forbliver en succes, er det nedvendigt, at de politiske
beslutningstagere har en erkleret hensigt om at na de mal, som fastsattes pa europzisk plan, og

at de malrettet gennemforer de nedvendige politikker.

1.2 INSTITUTIONELLE SPGRGSMAL

LISSABON-TRAKTATEN

Efter stats- og regeringschefernes underskrivelse
af Lissabon-traktaten den 13. december 2007 pa-
begyndte medlemslandene ratificeringsproces-
sen i overensstemmelse med deres respektive
forfatninger. Indtil nu har 23 medlemslande rati-
ficeret Lissabon-traktaten. Tyskland og Polen er
meget tet pa 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 opnaede ikke fler-
tal. P4 den baggrund gentog Det Europaziske Rad
pa sit mede den 19.-20. juni 2008, at Lissabon-
traktaten med sit mal om "at bidrage til at gare et
udvidet EU mere effektivt og mere demokratisk”
fortsat var aktuel. P4 Det Europaiske Rads mede
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 soge at opna en
ratificering af Lissabon-traktaten, inden den nu-
varende Europa-Kommissions mandat udleber.

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, Rumanien, Slovakiet og Sverige
har gjort med hensyn til at opfylde betingelserne
for indtraeden i euroomréadet. 1 disse rapporter,
som blev offentliggjort den 7. maj 2008, blev
Slovakiet vurderet grundigere end de evrige
lande, da de slovakiske myndigheder havde an-
modet om en undersogelse i lyset af Slovakiets
hensigt om at indfere euroen pr. 1. januar 2009.
Pa grundlag af et forslag fra Kommissionen be-
sluttede Ecofin-Radet den 8. juli 2008, at Slova-
kiet opfylder betingelserne for indtreeden i euro-
omradet den 1. januar 2009 (se kapitel 3).

1.3 UDVIKLINGEN | 0G FORBINDELSERNE MED
KANDIDATLANDENE

ECB fortsatte sin policy-orienterede dialog med
centralbankerne i EU-kandidatlandene pé bilate-
rale meder og inden for EUs overordnede insti-
tutionelle rammer for udvidelsesprocessen.

. ECB
Arsberetning
2008



Tiltreedelsesforhandlingerne med Kroatien blev
indledt i oktober 2005. Forhandlingen om de en-
kelte kapitler i den galdende fellesskabsret blev
indledt i juni 2006, og der blev gjort betydelige
fremskridt i 2008. Ultimo &ret var der indledt
forhandlinger om 21 kapitler, og 4 var forelebig
afsluttet. ECB fortsatte sine frugtbare bilaterale
forbindelser med Hrvatska narodna banka, fx i
form af policy-orienterede dialoger pa hejt plan.

Efter at have indledt tiltreedelsesforhandlinger
med Tyrkiet 1 oktober 2005 indledte Kommissi-
onen i juni 2006 forhandlinger om de enkelte ka-
pitler i den geeldende fallesskabsret. I december
2006 besluttede Det Europaiske Rad at suspen-
dere forhandlingerne om 8 ud af de 35 kapitler i
tiltreedelsesprocessen som folge af manglende
fremskridt med hensyn til udvidelse af toldunio-
nen til EUs medlemslande. EU-institutionerne
vurderer fortsat den tyrkiske lovgivnings forene-
lighed med den geldende fellesskabsret og gor
fremskridt med abningen af de evrige kapitler.
ECB fortsatte den mangearige policy-oriente-
rede dialog pa hejt plan med den tyrkiske cen-
tralbank.

Selv om Den Tidligere Jugoslaviske Republik
Makedonien blev kandidatland i 2005, mangler
den stadig at opfylde en raekke institutionelle kri-
terier, for forhandlingerne om EU-medlemskab
kan indledes, herunder visse kriterier om vigtige
politiske reformer. Kontakten mellem ECB og
National Bank of the Republic of Macedonia pa
personaleplan var fortsat betydelig.
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2 INTERNATIONALE SPORGSMAL

2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET
INTERNATIONALE MONETARE 0G

FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF DE MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE GKONOMI

Som folge af den omfattende ekonomiske og fi-
nansielle integration er de globale ekonomiske
forhold overordentlig relevante i forbindelse med
gennemforelsen af de ekonomiske politikker i
euroomradet. Derfor overvager og analyserer
eurosystemet ngje de makrogkonomiske politik-
ker og den underliggende udvikling i lande uden
for euroomradet. ECB spiller ogsa en vigtig rolle
i den internationale multilaterale overvagning af
makrogkonomiske politikker, som hovedsagelig
finder sted p4 meder i internationale organisatio-
ner som fx Den Internationale Betalingsbank
(BIS), Den Internationale Valutafond (IMF) og
Organisationen for Jkonomisk 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 gkono-
miske politik med henblik pé at bidrage til stabile
makrogkonomiske forhold og sunde makrogko-
nomiske og finansielle politikker.

Den internationale gkonomi var i 2008 i hej 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 foregdende &r, 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 falge af globalt oriente-
rede tilsyns-, regnskabs- og forretningsmodeller,
der bidrog til en praksis, som efterfolgende har
vist sig at vere uigennemskuelig og uholdbar,
dels som folge af de sterke graenseoverskridende
finansielle og handelsmassige forbindelser. Det
oprindelige stod, som startede pa det amerikan-
ske subprime-boligmarked, blev betydeligt for-
steerket af bl.a. de finansielle institutioners heje
gaeldsgearing og den for lave prisfastsattelse af
risici pa globalt plan. Perioderne med finansiel
uro mellem august 2007 og september 2008 var

forholdsvis kortvarige og begrenset til et relativt
lille antal finansielle institutioner, hvorimod
vanskelighederne i en reekke meget store og glo-
bale institutioner medforte alvorlige chokbgalger
fra september 2008 og frem. Chokbelgerne udle-
ste kraftige spa@ndinger pa interbankmarkedet og
andre vigtige finansielle markeder, episoder med
alvorlig stress i banksektoren i flere lande, store
udsving i valutakurser og oliepriser pd globalt
plan, et betydeligt fald i aktivpriserne over hele
verden og et markant fald i den realekonomiske
aktivitet (se ogsé kapitel 1). Selv om den finan-
sielle krise har sit udspring i USA, er et stigende
antal lande blevet ramt, herunder bade udviklede
okonomier og pa det seneste ogsé vakstekono-
mier. Flere lande har anmodet om hjeelp fra IMF
(se afsnittet nedenfor om den internationale fi-
nansielle struktur). De storre centralbanker, her-
under ECB og Federal Reserve System, har ogsa
tilfort likviditet til centralbanker i andre lande.
Det kan fx navnes, at Federal Reserve ultimo
oktober 2008 indgik likviditetstilforende swap-
aftaler med centralbankerne i fire store syste-
misk vigtige ekonomier (Brasilien, Mexico,
Sydkorea og Singapore) som et forseg pé at sette
gang i pengemarkedet i disse vaekstlande.’

Som folge af denne udvikling oplevede adskil-
lige lande markante @ndringer pd betalingsba-
lancens lobende poster i 2008. For det forste
faldt USAs underskud pa de lebende poster med
0,7 procentpoint til 4,6 pct. af BNP, hvilket ho-
vedsagelig kan tilskrives en lavere indenlandsk
eftersporgsel.* For det andet matte visse lande
notere et betydeligt fald i overskuddet pa deres
lobende 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 pé beta-
lingsbalancens lgbende poster i 2008; selv om
oliepriserne faldt kraftigt ultimo aret, 1a de det
meste af aret over niveauet ultimo 2007. Euro-
omradets lobende poster @ndredes fra et over-
skud 1 2007 til et underskud pa 0,5 pct. af BNP i
2008.

3 Se afsnit 1 i kapitel 2 for naermere oplysninger om ECBs
swapaftaler.
4 Tallene i dette afsnit stammer fra IMFs "World Econo-

mic Outlook", oktober 2008.
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12008 understregede eurosystemet ved flere lej-
ligheder de risici og forvridninger, som vedva-
rende globale ubalancer medferer. Eurosystemet
bekraftede ogsa sin fulde stotte til en samordnet
indsats for at sikre en velordnet regulering af de
globale balanceproblemer. Eurosystemet efterly-
ste navnlig politikker, der har til formal at
fremme den private og offentlige opsparing i
lande med underskud pé de lebende poster, gen-
nemforelse af yderligere strukturreformer i
modne gkonomier med en relativt lav potentiel
vaekst, foranstaltninger til at ege den indenland-
ske eftersporgsel i vaekstokonomier med store
overskud pa de lebende poster, forbedret kapital-
fordeling i disse lande samt en generelt bedre ri-
sikovurdering. Pa baggrund af de lebende 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 sddan forbedring, ud over
at styrke de finansielle markeder, ogsa styrker
den makrogkonomiske politik. En styrket, multi-
lateral gkonomisk overvdgningsramme skal bi-
drage til at sikre, at de ekonomiske politikker,
navnlig i systemisk vigtige lande, er stabilitets-
orienterede og holdbare.

Endelig er euroomréadet selv underlagt internati-
onal politikovervagning. I 2008 foretog bade
IMF og OECD deres regelmassige gennemgang
af euroomradets pengepolitik, finanspolitik og
okonomiske politik og af de enkelte eurolande.
IMFs artikel IV-konsultationer og OECDs Eco-
nomic and Development Review Committees
gennemgang dannede grundlag for nyttige drof-
telser mellem disse internationale organisatio-
ner, ECB, formandskabet for Eurogruppen og
Kommissionen. Efterfolgende udarbejdede IMF
og OECD hver isar en rapport med en vurdering
af euroomradets politikker.’

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR

Den finansielle uro medforte en omfattende de-
bat om det internationale monetere og finan-
sielle systems opbygning og funktion. EUs stats-
og regeringschefer enedes pa deres uformelle
mede i Bruxelles den 7. november 2008 om at
koordinere deres indsats i forbindelse med den
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finansielle krise og at indfere falles principper,
som kan danne grundlag for opbygningen af et
nyt internationalt finansielt system. Den 15. no-
vember 2008 meodtes lederne af G20-landene i
Washington D.C. til deres forste topmede nogen-
sinde om de finansielle markeder og verdensako-
nomien. De opfordrede til handling pa omra-
derne finansiel lovgivning og makrogkonomiske
politikker og understregede deres onske om at
bevare den frie handel. Opfolgningen péa dette
topmede sker i fire arbejdsgrupper, der rapporte-
rer til G20-landenes finansministres stedfortrae-
dere og vicecentralbankchefer, som forberedte
det naeste mede for G20-landenes finansministre
og centralbankchefer i foraret 2009.

Pa opfordring fra medlemmerne har IMF endret
sine finansielle stottefaciliteter. I oktober blev
der oprettet et nyt finansielt instrument, nemlig
en kortfristet likviditetsfacilitet. Formalet er at
kunne tilfere hurtig finansiering til lande med
steerke politikker, som har vist gode resultater,
men som har midlertidige likviditetsproblemer
som folge af udviklingen pa de eksterne kapital-
markeder. Ud over at oprette det nye instrument
iverksatte IMF ogsa en gennemgang af de for-
skellige aspekter af dens rolle som langiver.
Endvidere ydede IMF finansiering til visse med-
lemslande, herunder Hviderusland, Ungarn, Is-
land, Letland, Pakistan og Ukraine gennem de
almindelige standby-udlansfaciliteter.

En reekke bestrabelser pé at reformere IMF fort-
satte i 2008. Vigtige reformomrader var IMFs
overvagning, rolle som langiver, forvaltning
(herunder kvoter og medbestemmelse) samt dens
indtegts- og udgiftsrammer. Der arbejdes pa at
opna enighed om disse spargsmal savel i regi af
IMF som i andre fora, fx G7 og G20, og eurosy-
stemet og ESCB overvager og bidrager til dref-
telserne, hvor det er hensigtsmaessigt.

Efter indforelsen af en ny beslutning om bilateral
overvagning af medlemmernes politikker medio
2007 fokuserede IMF pa gennemferelsen heraf

5 "Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff
report", IMF, august 2008, og "Economic survey of the
euro area", OECD, januar 2009.



under de ordinare 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
vaere det grundleggende princip for overvag-
ning. Ekstern stabilitet defineres pa grundlag af
valutakursen, og en analyse heraf er sdledes en af
neglekomponenterne i overvagningsprocessen. I
oktober vedtog IMF sin ferste erklering om
overvagningsprioriteter, der skal fungere som
retningslinje for IMFs overvagning indtil 2011. I
erkleringen fastlegges de fire vigtigste priorite-
ter, nemlig at opblede de kriseramte finansielle
markeder, at styrke det globale finansielle sy-
stem, at tilpasse sig til store udsving i rdvarepri-
serne og at fremme en velordnet tilpasning af
globale ubalancer. Til stette for disse prioriteter
vil IMF styrke sit advarselssystem ("early war-
ning") med hensyn til risici og sarbarheder, bl.a.
gennem analyse af makrofinansielle forbindel-
ser, og udvide sin sdrbarhedsanalyse til at om-
fatte udviklede skonomier. IMF fokuserede ogsa
1 2008 pa spergsmal vedrerende den finansielle
sektor, og hvilke politiske erfaringer der kan dra-
ges heraf, samt pa at forbedre sit samarbejde med
Forum for Finansiel Stabilitet.

Endvidere enedes IMFs reprasentantskab
(Board of Governors) om en omfattende kvote-
og stemmereform, som hovedsagelig drejer sig
om en ny kvoteformel, en anden runde af ad hoc-
kvoteforhgjelser baseret pa den nye formel, en
tredobling af basisstemmerne for at ege lavind-
komstlandenes stemmeandel og et yderligere
stedfortreedende bestyrelsesmedlem for de to
afrikanske pladser i bestyrelsen. Reformens to
vigtigste mal er at regulere kvoterne i forhold til
medlemmernes relative vaegt i og betydning for
den globale ekonomi, og at styrke lavindkomst-
landes medbestemmelse og deltagelse i IMF. Ar-
bejdet med IMFs forvaltning fortsatter, bl.a. pa
grundlag af rapporten fra 2008 fra IMFs uafthaen-
gige evalueringskontor (Independent Evaluation
Office) og rapporten fra Udvalget af Eminente
Personer om IMFs ledelsesreform, som forven-
tes udgivet i foraret 2009.

IMFs repraesentantskab enedes ogsa om at treffe
en reekke foranstaltninger, som skal skabe et sun-

dere finansielt grundlag for institutionen. Pa ind-
teegtssiden vil IMF i fremtiden basere sig pa bre-
dere og mere holdbare indtegtskilder. Det
betyder bl.a. en udvidelse af IMFs investerings-
mandat og oprettelse af en fond, som er finansie-
ret af provenuet fra et strengt begrenset salg af
guld i overensstemmelse med centralbankaftalen
om guld. Pa udgiftssiden udger overvejelser ved-
rerende IMFs vigtigste opgaver og ngje priorite-
ring grundprincipperne for en ny udgiftsramme,
der vil medfere betydelige budgetreduktioner. I
lyset af den finansielle uro er der endvidere lo-
bende diskussioner om, hvorvidt IMF har til-
strekkelige resurser.

Forum for Finansiel Stabilitet (FSF) ydede et
vigtigt bidrag til styrkelsen af det globale finan-
siclle systems modstandsdygtighed ved at
fremme koordineringen af en raekke nationale og
internationale initiativer og overvage deres retti-
dige gennemforelse. FSF udstedte og fulgte ogsé
op pa gennemforelsen af henstillinger pa fem
vigtige omrader, nemlig prudentielt tilsyn, gen-
nemsigtighed og vardiansettelse, kreditvurde-
ringer, myndighedernes reaktion pa risici samt
foranstaltninger til handtering af stress i det fi-
nansielle system.

Pé dagsordenen for det internationale finansielle
samfund stod der fortsat fremme af mekanismer
til kriseforebyggelse og vellykket kriselgsning.
Der skete fremskridt med hensyn til gennemfo-
relsen af de principper om stabile kapital-
stromme og rimelig geldssanering til vaeksteko-
nomierne, som blev godkendt af G20-landenes
finansministre og centralbankchefer i 2004. Ma-
let med disse markedsbaserede og frivillige prin-
cipper er at fastlegge retningslinjer for statslige
udstedere og deres private kreditorer med hen-
syn til informationsudveksling, dialog og tat
samarbejde. Et stigende antal finansielle institu-
tioner og udstederlande har tilkendegivet deres
stotte til principperne og udtrykt sarlig interesse
i at fremme gennemforelsen heraf. Pa sit sidste
mede i Washington D.C. i oktober 2008 vurde-
rede Group of Trustees — der bestar af reprasen-
tanter fra den overste ledelse i den globale fi-
nanssektor, og som har til opgave at yde
vejledning i gennemforelsen af principperne — de
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forelobige fremskridt inden for rammerne af den
internationale finansielle struktur og kom med
forslag til det fremtidige arbejde.

Et andet finansielt markedsinitiativ, som blev
iveerksat 1 2008, var udviklingen af Santiago-
principperne i International Working Group of
Sovereign Wealth Funds. Principperne er aftalt i
feellesskab af statslige investeringsfonde fra ud-
viklede gkonomier, vakstokonomier og udvik-
lingsekonomier og reprasenterer en samordnet
indsats for at skabe en omfattende ramme til
bedre at forstd de statslige investeringsfondes
operationer. Formalet med disse frivillige prin-
cipper er at styrke de statslige investeringsfon-
des stabiliserende rolle pa de finansielle marke-
der og at bidrage til at bevare de frie stromme af
grenseoverskridende 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 atholdelse af seminarer og work-
shopper. Endvidere er Eurosystemets tekniske
bistand fortsat et vigtigt vaerktej til styrkelse af
centralbankernes administrative kapacitet, navn-
lig i EUs naboregioner, og til at oge overholdel-
sen af europaiske og internationale standarder.
ECB deltog ogsa aktivt sammen med Europa-
Kommissionen i EUs makrogkonomiske dialog
med Kina, Indien og Rusland.

ECB udbyggede fortsat sine forbindelser med
lande i Vestbalkan. Den 1. september 2008 pabe-
gyndte ECB og 17 nationale centralbanker i EU®
et program af ni maneders varighed om teknisk
bistand til National Bank of Serbia. Programmet,
som er finansieret af Det Europaiske Genopbyg-
ningsagentur, skal udmentes i en behovsanalys-
erapport til National Bank of Serbia om de frem-
skridt, der skal ske pa wudvalgte central-
bankomrader som forberedelse til EU-medlem-
skab. De omrader, der skal dekkes, er tilsyn med
banker, harmonisering af lovgivningen med geel-
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dende fellesskabsret under National Bank of
Serbias kompetence, liberalisering af kapitalbe-
vagelserne, pengepolitik og valutakursordning,
statistikker over monetare 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 Espaiia, 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 opherer i december 2010.
Formalet med programmet er at dele EUs viden
og erfaringer om intern revision med Bank of
Russia og at stette banken i dens gradvise gen-
nemforelse af Basel Il-principperne inden for
banktilsynsrammerne.

Eurosystemets femte seminar pa hejt plan med
centralbankcheferne i EUs sydlige og estlige
Middelhavspartnerlande — arrangeret af ECB og
Central Bank of Egypt i fellesskab — blev af-
holdt i Alexandria den 26.-27. november 2008.
Centralbankcheferne gennemgik den seneste
okonomiske og finansielle udvikling i regionen
og dreftede pengepolitiske strategier og valuta-
kursregimer samt speorgsmal vedrerende bank-
sektoren i Middelhavslandene. Reprasentanter
for ECB deltog ogsa i en r&kke meder, der foku-
serede pa ekonomiske og finansielle sporgsmal
inden for rammerne af Barcelona-processen: En
middelhavsunion.

Det fortsatte samarbejde med Central Bank of
Egypt forte den 1. januar 20009 til iverksattelsen
af et nyt trearigt program, som er finansieret af
Europa-Kommissionen. Programmet omfatter
eksperter fra Bwirapcka naponna 6anka (Bul-
garian National Bank), Ceské narodni banka,

6 De nationale centralbanker i Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Dan-
mark, Tyskland, Estland, Graekenland, Frankrig, Italien, Cypern,
Letland, Ungarn, Holland, @strig, Polen, Rumanien og Storbri-
tannien.



Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France, Banca d'ltalia og Banca Nationala a
Romaniei. Programmet har tre primere mal: at
udarbejde retningslinjer, der skal hjelpe Central
Bank of Egypt med at fastlegge nye regler i
overensstemmelse med de grundleggende Basel
II-principper, at feerdiggere reglerne og tilrette-
leegge gennemforelse heraf samt at udforme nye
systemer til bankernes indberetning af data til
Central Bank of Egypt som led i gennemforelsen
af de nye regler.

ECB og Deutsche Bundesbank arrangerede det
forste eurosystem-seminar pa hejt plan med del-
tagelse af centralbankcheferne og de monetere
myndigheder fra de lande, der er med i Samar-
bejdsradet for Golfstaterne (GCC)’. Modet blev
holdt i Mainz den 11.-12. marts 2008. Droftel-
serne fokuserede pa den ekonomiske udvikling
og de okonomiske strukturer i GCC-landene
samt GCCs rolle i den globale gkonomi, navnlig
med hensyn til penge og finansiering samt energi
og handel.

ECB, People's Bank of China og Banca d'Italia
arrangerede 1 fellesskab det fjerde seminar pa
hejt plan for centralbankerne i @stasien/Stille-
havsomradet og euroomradet, som blev afholdt i
Banca d'Ttalia i Rom den 26.-27. juni 2008. For-
maélet med seminaret var at udveksle synspunkter
om spergsmal, som er aktuelle for de politiske
beslutningstagere i begge regioner, fx uroen pa
de finansielle markeder, de globale ubalancer og
vaekstudsigterne.

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 staerkt intensiveret i de se-

neste ar og omfatter bade meder pé hejt plan og

et styrket samarbejde pa personaleplan. Forman-

den for ECB og centralbankchefen for People's

Bank of China m;adte§ ,1 ECB den 5. september 7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De
for at gennemfore politiske droftelser. Forenede Arabiske Emirater.
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Italiens fhv. praesident Carlo Azeglio Ciampi (th) og Jean-Claude Trichet pa vej til ECBs 10-ars-jubileeum i Alte Oper
Frankfurt den 2. juni 2008
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| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN
OG EUROPA-PARLAMENTET

Centralbankernes uafhengighed er i lobet af de
seneste artier blevet en uundverlig del af de in-
dustrialiserede skonomiers og vekstekonomier-
nes pengepolitiske system. Beslutningen om at
give centralbanker uafthengighed er dybt forank-
ret i ekonomisk teori og empirisk dokumenta-
tion, som viser, at en sadan ordning fremmer
prisstabilitet. Samtidig er det et grundleggende
princip i et demokratisk samfund, at enhver uaf-
hangig institution med en offentlig funktion ber
vere ansvarlig over for borgerne og deres folke-
valgte reprasentanter. I forbindelse med en uaf-
haengig centralbank kan ansvarlighed séledes be-
tragtes som en forpligtelse til at gore rede for og
begrunde sine beslutninger over for borgerne og
deres folkevalgte reprasentanter. Ansvarlighed
er derfor et vigtigt aspekt af en centralbanks uaf-
hangighed.

ECB har siden sin oprettelse altid anerkendt den
grundleeggende betydning af at vare ansvarlig
for sine pengepolitiske beslutninger. ECB har i
overensstemmelse med traktaten opretholdt en
regelmassig 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 Styrelsesradet holdt i arets lab.

Traktaten fastlegger nejagtige rapporterings-
krav for ECB, herunder offentliggerelse af en
kvartalsberetning, en ugentlig konsolideret over-
sigt over den finansielle stilling samt en arsbe-
retning. ECB opfylder rigeligt disse krav, fx ved
at offentliggere en Ménedsoversigt (i stedet for
den pakravede kvartalsberetning) og ved at
holde ménedlige pressemeder efter Styrelsesra-
dets forste mode hver méaned.

Europa-Parlamentet — som er direkte valgt af
borgerne i EU — spiller fortsat en vigtig rolle i
forhold til at holde ECB fast pé sit ansvar. I over-
ensstemmelse med traktaten forelagde forman-
den for ECB bankens Arsberetning 2007 pa et
plenarmede i Europa-Parlamentet i 2008. Des-
uden fortsatte formanden med at gere rede for
ECBs pengepolitik og andre opgaver under de
kvartalsvise heringer i Europa-Parlamentets
Qkonomi- og Valutaudvalg. Formanden blev li-
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geledes indbudt til en falles hering mellem
Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter
for at drefte EUs rammer for sikring af finansiel
stabilitet.

Andre medlemmer af Direktionen gav ligeledes
fremmede i Europa-Parlamentet. Neastforman-
den forelagde ECBs Arsberetning 2007 for @ko-
nomi- og Valutaudvalget. Gertrude Tumpel-Gu-
gerell modte to gange til hering i udvalget for at
gore rede for den seneste udvikling inden for
clearing og afvikling af verdipapirer og eurosy-
stemets projekt Target2-Securities. Jiirgen Stark
forelagde ECBs Konvergensrapport 2008 for ud-
valget og deltog i en dreftelse om Slovakiets ind-
traeden i euroomradet. Lorenzo Bini Smaghi del-
tog i en paneldiskussion, som udvalget atholdt
om @MUens forste 10 ar og de fremtidige udfor-
dringer.

Desuden var der dreftelser 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 besogte
en delegation fra @konomi- og Valutaudvalget
ECB med henblik pa udveksling af synspunkter
med medlemmerne af Direktionen om en raekke
emner. ECB fortsatte ogsé sin frivillige tradition
med at besvare skriftlige spergsmal fra medlem-
mer af Europa-Parlamentet om emner vedre-
rende ECBs kompetenceomrader.



2 UDVALGTE EMNER PA MODER MED
EUROPA-PARLAMENTET

De forskellige droftelser mellem Europa-Parla-
mentet og ECB omfattede en lang rekke emner.
Nedenfor beskrives de vigtigste emner, der blev
taget op under disse droftelser.

EUROPA-PARLAMENTETS BESLUTNING OM ECBs
ARSBERETNING 2007

I overensstemmelse med den etablerede praksis
vedtog Europa-Parlamentet den 9. juli 2008 en
initiativbeslutning om ECBs Arsberetning 2007.
I sin beslutning anerkendte Europa-Parlamentet
ECBs uathaengighed og erkendte, at det ville
kunne fore til et politisk pres pa Styrelsesrddets
medlemmer, hvis protokollerne fra Styrelsesra-
dets moder blev offentliggjort. Beslutningen an-
erkendte ogsa den fremragende indsats, ECB
havde gjort for at handtere den finansielle uro,
og fremhavede det forhold, at de sterre central-
banker — herunder ECB — havde advaret mod at
undervurdere risiciene, allerede for den finan-
sielle krise satte ind. Desuden understregede be-
slutningen fordelene ved eurosystemets penge-
politiske strategi, der hviler pa to sgjler.

FINANSIEL REGULERING

Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres tatte
dialog om emner vedrerende 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 pa de finansielle markeder.
Europa-Parlamentet mente ogsa, at der var be-
hov for passende oplysningskrav til og regn-
skabsmassig behandling af ikke-balanceforte
poster og efterlyste flere og bedre informationer
om komplekse produkter og securitisation. Hvad
angér kreditvurderingsbureauer, anbefalede Par-
lamentet, at der blev oprettet en EU-mekanisme
til gennemgang, og pressede pa for at fa gennem-
fort foranstaltninger til at forbedre vurderings-
metodernes og  kvalitetssikringssystemernes
gennemsigtighed.

Under den fzlles horing 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 vedrerende de finan-
sielle institutioners risikoeksponering kunne

give anledning til eget usikkerhed med hensyn
til, hvor stor risikoen var, og hvem der bar den
endelige risiko, og at dette kunne fa en mere ge-
nerel afsmittende effekt. Formanden understre-
gede behovet for oget gennemsigtighed og for at
gore de lovgivningsmassige 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-
nemfoerelse af Ecofin-Réadets strategiplan, der
fastleegger de nedvendige politiske reaktioner pa
den finansielle uro.

EUs RAMMER FOR FINANSIELT TILSYN 0G
STABILITET

EUs rammer for finansielt tilsyn og stabilitet
spillede ogsa en fremtraedende rolle i dreftel-
serne mellem ECB og Europa-Parlamentet. I sine
forskellige beslutninger om dette emne bemar-
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 tilsynsforende for de sterste
grenseoverskridende finansielle koncerner og
for at styrke og afklare status og ansvarlighed
vedrarende de tre niveau 3-udvalg under Lamfa-
lussy-proceduren (som er narmere beskrevet i
afsnit 2 i kapitel 4). Europa-Parlamentet tilskyn-
dede ogsd ECB og ESCB til at spille en aktiv
rolle med hensyn til udarbejdelse og gennemfo-
relse af EUs politik vedrerende 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 pé at forbedre kriseforebyggelses- og krise-
styringsordningerne.

Under heringerne i Parlamentet understregede
ECBs formand, at Lamfalussy-procedurens po-
tentiale burde udnyttes yderligere, og at beslut-
ningerne i henhold til kereplanen for gennem-
gangen af Lamfalussy-proceduren burde gen-
nemferes hurtigt. Formanden opfordrede endvi-
dere til en hurtig gennemforelse af kereplanens
forslag til tiltag for at styrke EU-arrangemen-
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terne i forbindelse med finansiel stabilitet. Han
lagde is@r vaegt pa behovet for et smidigt sam-
spil og en passende informationsudveksling mel-
lem tilsynsmyndighederne og centralbankerne.

10 AR MED GMUEN

Europa-Parlamentet bidrog ogsa til debatten om
@MUens forste 10 ar (se boks 12). Parlamentet
vedtog den 18. november 2008 en beslutning,
som angav Parlamentets opfattelse af, at de for-
ste 10 ar med @MUen havde varet en succes, og
at den feelles valuta havde eget den gkonomiske
stabilitet og integration i eurolandene. Parlamen-
tet mente samtidig, at der var behov for en yder-
ligere indsats for at kunne heste det fulde udbytte
af OMUen, is@er med hensyn til gennemforelse af
strukturreformer og en sund finanspolitik.

ECBs formand var enig i, at strukturreformer og
en forsigtig finanspolitik var helt afgerende for,
at OMUen kunne fungere uden problemer. Han
udtrykte ogsa sin bekymring med hensyn til ned-
gangen i omfanget af gennemforte strukturrefor-
mer og budgetkonsolideringstiltag.
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Jean-Claude Trichet skarer fodselsdagskagen for ved ECBs 10-drs-jubileeum i Alte Oper Frankfurt den 2. juni 2008.
Fra venstre: José¢ Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Péttering, Gretta
Duisenberg, Janez Jansa



KAPITEL 7

EKSTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

ECBs eksterne kommunikation har til formal at
oge 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 abenhed og gen-
nemsigtighed. Begge principper bidrager til pen-
gepolitikkens virkning, effektivitet og trover-
dighed. De understatter ogsd ECBs indsats for at
redegore fuldt ud for sine handlinger som ner-
mere beskrevet i kapitel 6.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktu-
elle, regelmassige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette reprasenterer en enestdende aben og gen-
nemsigtig tilgang til kommunikation for en cen-
tralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares
pa et pressemade, umiddelbart efter at Styrelses-
radet har truffet beslutningerne. Formanden star-
ter med en grundig indledning pé pressekonfe-
rencen, hvor han ger rede for Styrelsesrddets
beslutninger. Formanden og nastformanden be-
svarer derefter spergsmal fra medierne. Siden
december 2004 offentliggeres hver maned en
tekst pa eurosystemets centralbankers webste-
der, der redegor for Styrelsesradets beslutninger
ud over rentebeslutningerne.

ECBs retsakter offentliggeres pa alle officielle

EU-sprog, og det samme galder eurosystemets

konsoliderede balance.! ECBs Arsberetning og

kvartalsudgaverne af Manedsoversigten offent-

liggores ogsa pé de officielle EU-sprog i deres

helhed.”> Konvergensrapporten offentliggores

enten i sin helhed eller som et sammendrag pa

alle officielle EU-sprog.® Med henblik pé

ansvarlighed og gennemsigtighed over for

offentligheden udsender ECB ud over de obliga-

toriske publikationer anden dokumentation pa

nogle eller alle officielle sprog, iser pressemed-

delelser om pengepolitiske beslutninger, egne

makrogkonomiske fremskrivninger,* holdninger

pa bestemte politikomrader samt informations-

materiale af relevans for offentligheden. De nati- | pk er undtaget (EU-undtagelse).

onale sprogversioner af ECBs vigtigste publika- 2 Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter aftale
tioner udarbejdes, udgives og distribueres i taet med Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, efter bortfald

K R af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).
samarbejde med de nationale centralbanker. 3 Se fodnote 2.

4 Fremskrivninger foretaget af ECBs stab siden september 2004 og

eurosystemets stab siden december 2000.
ECB
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2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB henvender sig til mange forskellige mal-
grupper, fx finansielle eksperter, medierne, rege-
ringer, parlamenter og offentligheden, som har
forskellige grader af kendskab til det finansielle
og okonomiske omrade. Derfor benytter ECB en
hel rekke kommunikationsvarktejer og -aktivi-
teter i forklaringen af sine opgaver og beslutnin-
ger. Varkteojerne og aktiviteterne udvikles hele
tiden for at forbedre deres gennemslagskraft
mest muligt under hensyntagen til de mange
malgrupper samt kommunikationsforholdene og
-behovene.

ECB offentligger en rekke undersegelser og
rapporter som fx Arsberetningen, der giver en
omfattende beskrivelse af ECBs aktiviteter i det
forlebne ar og dermed bidrager til at holde ECB
ansvarlig. Manedsoversigten udtrykker ECBs
aktuelle vurdering af den ekonomiske og mone-
tere udvikling og indeholder detaljeret informa-
tion om baggrunden for ECBs beslutninger. Pub-
likationen "Financial Stability Review" vurderer
stabiliteten af euroomréadets finansielle system
med hensyn til dets evne til at absorbere ugun-
stige stod.

Alle medlemmer af Styrelsesradet deltager
direkte i indsatsen for at ege offentlighedens
kendskab til og forstéelse af eurosystemets opga-
ver og politikker gennem heringer i Europa-Par-
lamentet og nationale parlamenter samt gennem
taler og interview til medierne. I 2008 var ECBs
formand fem gange til heringer i Europa-Parla-
mentet. Medlemmerne af ECBs direktion holdt i
lobet af 2008 ca. 300 taler til mange forskellige
malgrupper, gav omkring 200 interview til medi-
erne og fik udgivet artikler i fagblade, magasiner
og aviser.

Euroomrédets nationale centralbanker spiller en
vigtig rolle, da de pa nationalt plan formidler
oplysninger og budskaber om eurosystemet til
offentligheden og interesserede parter. De hen-
vender sig til forskellige nationale og regionale
malgrupper pa disse gruppers eget sprog og i
deres eget miljo.

ECB afholdt, enten alene eller i samarbejde med
de nationale centralbanker i EU og European

Journalism Centre (EJC), 12 seminarer i 2008
med henblik pé at ege de internationale og nati-
onale mediereprasentanters viden om og forsta-
else af ECB. Et af disse seminarer blev for forste
gang afholdt i anledning af et eksternt mede i
Styrelsesradet den 4. december i Bruxelles.

ECB modtog i 2008 ca. 14.000 besegende 1 sit
hovedsade i Frankfurt. De besogende fik forste-
héndsviden i form af forel@sninger og prasenta-
tioner holdt af sagkyndige og ledere fra ECB. De
fleste besggende 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 pa ECBs websted. I 2008 havde webstedet
18 mio. besag (20 pct. flere end aret for), 126
mio. sider blev laest, og 25 mio. dokumenter blev
downloaded. ECB svarede i 2008 pa ca. 60.000
henvendelser fra offentligheden, der enskede
oplysninger om en rekke spergsmal vedrerende
ECBs aktiviteter, politik og beslutninger.

ECBs kommunikationsaktiviteter var i 2008 isar
koncentreret om at redegere for forlebet og kon-
sekvenserne af den globale finansielle uro og de
tiltag, ECB og eurosystemet har gennemfort. 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. halvar 2008. Der
sas en stigning i antallet af udtalelser fra ECB
om de lovgivningsmassige og finanspolitiske
tiltag, de enkelte EU-lande har gennemfort. Der
var ligeledes en markant stigning i antallet af
henvendelser fra pressen, offentligheden og
besggende hos ECB om oplysninger vedrerende
uroen pa de finansielle markeder og eurosyste-
mets tiltag i den forbindelse. Punktet "Open mar-
ket operations" pa ECBs websted blev udvidet
for at imgdekomme den stigende eftersporgsel
efter oplysninger: Der vises nu nyheder om pen-
gepolitiske auktioner og data om alle markeds-
operationer siden 1999.

ECB abnede i anledning af bankens 10-ars-jubi-
leeum derene for offentligheden den 1. juni 2008.
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Der blev atholdt rundvisninger i bygningen,
workshopper, udstillinger og konkurrencer for
1.400 tilmeldte besogende.

ECBs kulturprogram (Cultural Days), der i 2008
blev arrangeret i samarbejde med alle central-
bankerne i ESCB, satte fokus pa EU og indeholdt
bidrag fra kunstnere fra alle 27 EU-lande. Tids-
punktet for kulturarrangementet var fastlagt, sa
det faldt sammen med ECBs fejring af jubilaet,
der havde deltagelse af EUs stats- og regerings-
chefer samt en raeekke personligheder, der havde
gjort en serlig indsats for realiseringen af
©OMUen. Der blev udgivet et jubileumsnummer
af Ménedsoversigten, som indeholdt en oversigt
over @MUens forste 10 ar og sa nermere pa 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 Narodnd banka Slovenska arran-
gerede ECB i1 2008 en informationskampagne
som forberedelse til euroens indferelse 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. Formalet var at gere
kontanthandterende virksomheder og offentlig-
heden fortrolige med, hvordan eurosedlerne og -
menterne sé ud, hvilke sikkerhedselementer de
havde, samt hvordan overgangen til euroen
skulle forega (se kapitel 3). Som forberedelse til
lanceringen af den anden serie eurosedler i de
kommende ar er eurosystemets centralbanker i
gang med at udvikle en kommunikationsstrategi.
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Panel pa ECBs femte centralbankkonference den 13. og 14. november 2008
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ECBs BESLUTTENDE ORGANER 0G

CORPORATE GOVERNANCE

Det Generelle Rad

Eurosystemet er euroomradets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og de nationale central-
banker i de EU-lande, der har euroen som valuta
(16 siden 1. januar 2009). Styrelsesradet beslut-
tede at indfore betegnelsen "eurosystemet" for at
gore det nemmere at forsta centralbankstruktu-
ren i euroomradet. Betegnelsen understreger
medlemmernes felles identitet, deres teamwork
og samarbejde. Betegnelsen "eurosystemet" er
inkorporeret i Lissabon-traktaten.

ESCB bestar af ECB og de nationale centralban-
ker i alle EU-lande (27 siden 1. januar 2007),
dvs. ogsé de nationale centralbanker i de EU-
lande, der endnu ikke har indfert euroen.
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Styrelsesradet

EUROSYSTEMET 0G DET EUROP/EISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

Direktionen

ECB, der udger kernen i eurosystemet og ESCB,
sikrer, at de respektive opgaver udferes 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 pageldende
lands lovgivning. De nationale centralbanker i
euroomradet, som er en integreret del af eurosy-
stemet, udferer de opgaver, som eurosystemet er
blevet palagt i henhold til de regler, som ECBs
besluttende organer har fastlagt. De nationale
centralbanker bidrager ogsa til arbejdet i eurosy-
stemet og ESCB gennem deres deltagelse i euro-

1 Yderligere information om Lissabon-traktaten findes i kapitel 5,
afsnit 1.2.



system-/ESCB-komiteerne (se afsnit 1.5 i dette
kapitel). De kan pa eget ansvar udfere funktio-
ner, som ikke er eurosystemrelaterede, medmin-
dre Styrelsesradet beslutter, at disse funktioner
strider mod eurosystemets mél og opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesrddet og Direktionen.
Det Generelle Rad er konstitueret som ECBs
tredje besluttende organ, sd laenge der er EU-
lande, som ikke har indfert euroen. De beslut-
tende organer udferer deres opgaver i henhold til
bestemmelserne i traktaten, ESCB-statutten og
de relevante forretningsordener.” I eurosystemet
og ESCB er beslutningsprocessen centraliseret.
ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det bidrager dog i faellesskab, strategisk og ope-
rationelt, til at nd eurosystemets faelles mal, sam-
tidig med at decentraliseringsprincippet respek-
teres 1 overensstemmelse med ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af medlemmerne af ECBs
direktion og de nationale centralbankchefer i de
EU-lande, der har indfert euroen. Ifelge trakta-
ten har Styrelsesrddet folgende primere ansvars-
omréader:

— at fastsatte de retningslinjer og traeffe de be-
slutninger, der er ngdvendige for at udfere de
opgaver, der er palagt eurosystemet

— atudforme euroomradets pengepolitik, herun-
der, hvor det er hensigtsmassigt, beslutninger
om pengepolitiske delmél, officielle renter og
forsyningen med reserver i eurosystemet og at
fastsette de nedvendige retningslinjer for
gennemforelsen heraf.

Styrelsesrddet modes normalt to gange om ma-
neden 1 ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgdende vurdering af
den monetare og skonomiske udvikling. Beslut-
ninger i tilknytning hertil treeffes iser pa det for-
ste mgde i maneden, mens der pd méanedens an-
det mede normalt behandles spargsmal i relation
til andre af ECBs og eurosystemets opgaver. |

2008 blev der atholdt to meder uden for Frank-
furt: ét i Bank of Greece i Athen og ét i Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique i
Bruxelles.

Nar medlemmerne af Styrelsesradet treffer pen-
gepolitiske beslutninger og udferer andre opga-
ver i ECB og for eurosystemet, handler de ikke
som repraesentanter for deres medlemslande,
men som personligt udnavnte, fuldsteendigt uaf-
hangige medlemmer. Dette afspejles i princippet
"én person, én stemme", som anvendes i Styrel-
sesradet. Den 18. december 2008 besluttede Sty-
relsesradet at fortsette med det nuvarende
afstemningssystem® og forst at indfere rotations-
systemet, nér antallet af centralbankchefer for de
nationale centralbanker i euroomradet overstiger
18.* Baggrunden for beslutningen var, at antallet
af centralbankchefer i Styrelsesradet steg til 16
den 1. januar 2009 som felge af Slovakiets ind-
forelse af euroen. Styrelsesradet traf samtidig
beslutning om de vigtigste aspekter i forbindelse
med gennemforelsen af rotationssystemet, som
skal anvendes, nar antallet af centralbankchefer
overstiger 18.° Efter at have overvejet en razkke
forskellige modeller valgte Styrelsesradet fol-

2 For ECBs forretningsorden se afgerelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, afgerelse ECB/
2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for
Den Europaiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L 230,
30.6.2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12. oktober 1999
vedrerende forretningsordenen for Den Europziske Central-
banks direktion, EFT L 314, 8.12.1999, s. 34. Disse dokumenter
findes ogsa pa ECBs websted.

3 Som omhandlet i ESCB-statuttens artikel 10.2, hvor antallet af
centralbankchefer med ret til at afgive deres stemme begranses
til 15, men hvor der ogsa gives mulighed for, at Styrelsesrddet
udsatter rotationssystemet, indtil antallet overstiger 18.

4 Se pressemeddelelse af 18. december 2008 og ECBs afgerelse
(ECB/2008/29) af 18. december 2008 om udskydelse af starten
af rotationssystemet i Styrelsesradet for Den Europaiske Cen-
tralbank.

5 Den 19. december 2002 vedtog Styrelsesradet et rotationssystem,
som indeberer, 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 sterrelse, som
deres landes ekonomi udger i euroomrédet. De nationale central-
bankchefer inddeles pa baggrund af denne indikator i forskellige
grupper. Denne gruppeinddeling bestemmer, hvor ofte hver cen-
tralbankchef kan udeve sin stemmeret. I begyndelsen vil der
veere to grupper, og, nar der er 22 eurolande, bliver der tre grup-
per. En beskrivelse af rotationssystemet findes ogsé i pressemed-
delelsen fra 20. december 2002: http://www.ecb.europa.eu/press/

pr/date/2002/html/index.en.html.
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http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

gende rotationsmodel: Centralbankchefer med
stemmeret skal rotere efter en maned. 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 veerdi anvendes, hvis
tallet er negativt. Med denne rotationsmodel op-
nés korte perioder uden stemmeafgivning for den
enkelte centralbankchef, og der sikres en for-
holdsvis stabil sammensatning af kredsen af
centralbankchefer, som kan afgive deres
stemme.®

6 Rotationsmodellen bliver formelt indfort pa grundlag af en ECB-
afgorelse om andring af afgerelse ECB/2004/2 af 19. februar
2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europeiske
Centralbank. En artikel i en kommende ECB Manedsoversigt
kommer til at indeholde nermere oplysninger.
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STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Neastformand for ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECBs direktion

Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Direktor for Banco de Portugal

Mario Draghi

Direktor for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez

Direkter for Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

(indtil 13. juni 2008)

José Manuel Gonzalez-Piaramo
Medlem af ECBs direktion

Tony Grimes

Fungerende direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 19. juli til 19. september 2008)
John Hurley

Direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 1. januar til 18. juli 2008

og fra 20. september 2008)

Marko Kranjec

Direktor for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
(indtil 31. august 2008)

Forreste raekke

(fra venstre til hojre)

John Hurley, Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez-Ordofiez,
Yves Mersch

Mellemste raekke

(fra venstre til hojre)

Christian Noyer, Marko Kranjec,

Vitor Constancio, George A. Provopoulos,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Bagerste raekke

(fra venstre til hojre)

Ivan Sramko, José Manuel Gonzélez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,

Jiirgen Stark

Erkki Liikanen Anm: Mario Draghi og
Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank Athanasios Orphanides
var ikke til stede, da billedet blev taget.
Yves Mersch
Direkter for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
(fra 1. september 2008)

Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Direktor for Bank of Greece

(fra 20. juni 2008)

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

Direktor for Narodna banka Slovenska
(fra 1. januar 2009)

Jiirgen Stark

Medlem af ECBs direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell

Medlem af ECBs direktion
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Fungerende direktor for Bank of Greece
(fra 14. juni til 19. juni 2008)

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

7 Direktoren for Narodna banka Slovenska deltog i Styrelsesradets
meder i 2008 som "serligt indbudt", efter at Ecofin-Radet 8. juli
2008 besluttede at ophave Slovakiets dispensation pr. 1. januar

2009.
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1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar af ECBs formand og nastfor-
mand og fire andre medlemmer, der udnavnes
efter felles overenskomst mellem eurolandene
pé stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
medes normalt en gang om ugen.

Dens primare ansvarsomrader er falgende:
— at forberede moderne i Styrelsesradet

— at gennemfore pengepolitikken i euroomradet
i overensstemmelse med de retningslinjer og

idet Direktionen videregiver de nedvendige
instrukser til de nationale centralbanker i
euroomradet

— at forestd ECBs lobende drift
— at udeve visse befojelser, som er overdraget

til Direktionen af Styrelsesrddet, herunder
lovgivningsmassige befojelser.

Forvaltningskomiteen bistdr Direktionen i
sporgsmal vedrerende ECBs ledelse, planleg-
ning og arlige budgetproces. Forvaltningskomi-
teen bestar af et direktionsmedlem, som er komi-
teens formand, og nogle af medarbejderne i den

beslutninger, der vedtages af Styrelsesradet, @verste ledelse.

Bagerste raekke

(fra venstre til hojre)

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Forreste raekke

(fra venstre til hojre)
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet José Manuel Gonzalez-Paramo

Formand for ECB Medlem af ECBs direktion
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark
Nastformand for ECB Medlem af ECBs direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion

Lorenzo Bini Smaghi
Medlem af ECBs direktion
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Afdelinger: ¢ Finansielle Konti i Euroomradet
og @konomisk Statistik
+ Moneter og Finansiel Statistik
« Statistisk Informationsservice
+ Udlandsstatistik
+ Udvikling og Koordinering af Statistik

Afdelinger: * Seddelforvaltning
+ Seddeludvikling

Generaldirektoratet for Generaldirektoratet for
Statistik Administration

Steven Keuning Gerald Grisse
Generaldirektoratet Stedfortraeeder: Werner Bier
Sekretariat Seddeldirektoratet

Afdelinger: ¢ Finansiel Forskni
elinger: * Finansiel Forskning og Sprogtjenester Ton Roos

¢ Pengepolitisk Forskning
+ Qkonometriske Modeller Pierre van der Haegen® Direktoratet for
Stedfortraeder: Klaus Riemke RO e o

Generaldirektoratet for Elisabeth Ardaillon-Poirier
Forskning
Frank Smets

Stedfortreeder: Huw Pill Direktionen Rédgivere for

Direktionen
Christian Thimann
Afdelinger: ¢ Markedsintegration
¢ Overvagning
¢ Target og Sikkerhedsstillelse
¢ Target2-Securities (T2S)

Generaldirektoratet for
Betalingssystemer
og Markedsinfrastruktur ECBs Repraesentation

Jean-Michel Godeffroy i Washington D.C.
Stedfortraeder: Daniela Russo Georges Pineau

Afdeling: * Finanspolitik
Generaldirektoratet for G Idirek P Direktoratet for @konomisk Udvikling
Markedsoperationer ener&klre to'ratet or Hans-Joachim Klckers
Francesco Papadia . OO . Afdelinger: ® Makrogkonomisk Udvikling
Stedfortreedere: Paul Mercier, Wolfgang Schill i Euroomrédet
Werner Studener Stedfortreedere: Hans-Joakim Kldckers * EU-lande
Philippe Moutot ¢ Ekstern Udvikling

Direktoratet for Pengepolitik
Generaldirektoratet for Direktoratet for Philippe Moutot
Juridiske Tjenester Finansiel Stabilitet Afdelinger: ¢ Kapitalmarkeder/
og Finansielt Tilsyn Finansiel Struktur
o + Pengepolitisk Stilling
Mauro Grande o .
Generaldirektoratet for Generaldirektoratet ! + Pengepolitisk Strategi
Internationale og for HR, Budget
Europziske Forbindelser og Organisation
Afdelinger: * Juridisk rddgivning' Frank Moss Koenraad De Geest
¢ Jurist-lingvister Stedfortreder: Gilles Noblet Stedf.: Berend van Baak

Antonio Sainz de Vicufia

Direktoratet for Generaldirektoratet for
Intern Revision Informationssystemer

Klaus Gressenbauer Hai ert Penzel
Stedfortreeder: Frangois Laurent

Afdelinger: ¢ Budget og Projekter
¢ Organisatorisk Planlagning
¢ Personalepolitik og -relationer

¢ Rekruttering og Personalydelser
¢ Risikostyring*

Afdelinger: ¢ Revisionsopgaver
+ Revisionstjenester

Direktionen

I Herunder databeskyttelse. . . . . . , .. .
2 Rapporterer direktey til Direktionen. Bagerste raekke (fra venstre til hojre): Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

3 Sekreteer for Direktionen, Styrelsesridet og Det Generelle Rad. Forreste reekke (fra venstre til hojre): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Lucas D. Papademos (nastformand)



1.4 DET GENERELLE RAD opgaver, som er overtaget fra EMI, og som ECB
stadig skal udfore, eftersom ikke alle EU-lande
har indfert euroen. I 2008 medtes Det Generelle

Rad fem gange.

Det Generelle Rad bestar af formanden og naest-
formanden for ECB og de nationale centralbank-
cheferialle 27 EU-lande. Det udforer primert de

Forreste raekke

(fra venstre til hojre)

Marko Kranjec, John Hurley,

Michael C. Bonello, Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez-Ordofiez,

Yves Mersch, Christian Noyer

Mellemste rakke

(fra venstre til hojre)

Ivan Sramko, George A. Provopoulos,
Vitor Constancio, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny, Reinoldijus Sarkinas,
Stefan Ingves

Bagerste raekke

(fra venstre til hojre)

Axel A. Weber, Zdenék Ttma,
[Imars Rims&vics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Anm: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanidos og

Mugur Constantin Isdrescu var
ikke til stede, da billedet blev taget.

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Neastformand for ECB

Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta’ Malta/
Bank of Malta

Vitor Constancio

Direktor for Banco de Portugal

Mario Draghi

Direktor for Banca d’Italia

Miguel Fernidndez Ordéiiez

Direktor for Banco de Espana
Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

(indtil 13. juni 2008)

Tony Grimes

Fungerende direkter for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 19. juli til 19. september 2008)
John Hurley

Direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 1. januar til 18. juli 2008

og fra 20. september 2008)
Athanasios Orphanides
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Stefan Ingves

Direktor for Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isirescu

Direkter for Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

Direktor for Brarapcka napoana Ganka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Direktor for Bank of England

Marko Kranjec

Direktor for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
(indtil 31. august 2008)

Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
(fra 1. september 2008)

Christian Noyer

Direktor for Banque de France

Direktor for Central Bank of Cyprus



George A. Provopoulos

Direkter for Bank of Greece

(fra 20. juni 2008)

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
IImars Rimsevics

Direkter for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Direktor for Lietuvos bankas
Andras Simor

Direktor for Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

Direktor for Narodowy Bank Polski
Ivan Sramko

Direktor for Narodna banka Slovenska
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Fungerende direktor for Bank of Greece
(fra 14. juni til 19. juni 2008)

Zdenék Tuma

Direktor or Ceské narodni banka

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G

EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE
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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 udferer.
Pa Styrelsesradets og Direktionens anmodning
har komiteerne bidraget med ekspertise inden for
deres kompetenceomrader og har sdledes varet
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 indfert euroen, deltager dog i komiteernes
meder, nar der droftes spergsmal, som falder in-
den for Det Generelle Rads kompetenceomrade.
Hvor det er hensigtsmeessigt, inviteres ogsé 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 1 ECBs forretningsorden.

I sager vedrerende ECBs budget assisteres Sty-
relsesradet 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 pa personaleforvaltningsomradet
blandt centralbankerne i eurosystemet/ESCB.

I overensstemmelse med eurosystemets malsat-
ning og organisatoriske principper, hvoraf det
fremgar, at det er formalet at udnytte synergief-
fekter inden for eurosystemet og opna effektivi-
tetsgevinster gennem stordriftsfordele, nedsatte
Styrelsesradet i august 2007 eurosystemets IT-
styringskomite (EISC), der har faet til opgave at
styre den lebende forbedring af anvendelsen af
IT inden for eurosystemet. EISCs ansvarsopga-
ver vedrerer is@r eurosystemets IT-styring, og
komiteen forventes at oge effektiviteten af Sty-
relsesradets beslutningstagning, nar den vedro-
rer eurosystemets/ESCBs IT-projekter og -drift.
I EISC deltager ét medlem pr. centralbank i euro-
systemet, og komiteen rapporterer til Styrelses-
radet via Direktionen.

kontrolprocedurer inden for deres eget ansvars-
omrade i overensstemmelse med en risikotole-
rance, der er defineret ex ante af Direktionen.
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1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECBs
corporate governance forskellige eksterne og in-
terne kontrolinstanser, tre adferdskodekser og
regler om aktindsigt i ECBs dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om to
kontrolinstanser, nemlig den eksterne revisor,
som er udnavnt til at revidere ECBs arsregnskab
(artikel 27.1 i ESCB-statutten), og Revisionsret-
ten, der efterprover effektiviteten af ECBs for-
valtning (artikel 27.2). Revisionsrettens arlige
beretning samt ECBs svar offentliggeres pa
ECBs websted og i Den Europaiske Unions Ti-
dende. For at give offentligheden yderligere ga-
ranti for, at ECBs eksterne revisor er uathangig,
anvendes en rotationsordning for det eksterne re-
visionsfirmas vedkommende.® Det er Styrelses-
radets vedtegtsmassige opgave at rette henstil-
ling til Radet vedrerende udnavnelsen af
eksterne revisorer for ESCBs centralbanker, der
omhandles i ESCB-statuttens artikel 27.1. I
denne sammenhang offentliggjorde ECB i 2008
en raekke grundleggende principper ("Good
Practices") pa sit websted. Disse principper, som
giver eurosystemets centralbanker en rakke ret-
ningslinjer pa hgjt plan for udvalgelsen af eks-
terne revisorer og den efterfolgende fastsattelse
af revisorernes mandat, ger det muligt for Styrel-
sesradets at udarbejde sin henstilling til Radet pa
grundlag af harmoniserede, konsekvente og gen-
nemsigtige udvalgelseskriterier.

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECBs interne kontrolsystem er opbygget sale-
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 altsd den en-
kelte enhed, som implementerer operationelle

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft var ECBs eksterne revisor i regnskabsérene
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 Wirtschaftspriiffungsgesellschaft udnevnt som ECBs
eksterne revisor i regnskabsarene 2008-12.



Der er fx indfort en reekke regler og procedurer —
"kinesiske mure" — for at forhindre, at interne
oplysninger fra afdelinger med ansvar for gen-
nemforelsen af pengepolitikken spredes til afde-
linger med ansvar for forvaltningen af ECBs va-
lutareserve og egenportefolje. 1 2008 fortsatte
ECB med at gore fremskridt, nar det galder ope-
rationel risikostyring. For det forste koordine-
rede en central enhed i Generaldirektoratet for
Human Resources, Budget og Organisation en
omfattende top-down evelse, hvor en raekke ope-
rationelle risici blev identificeret, som — hvis de
blev til virkelighed — ud over finansielle konse-
kvenser kunne fa betydelige konsekvenser for
ECBs forretning og omdemme. @velsen dannede
baggrund for udarbejdelsen af handlingsplaner
for risikohdndtering. For det andet udarbejdede
ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
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 lo-
bende revisioner uathangigt af ECBs interne
kontrolsystem og risikoovervagning. I overens-
stemmelse med mandatet i ECBs revisions-
charter” udever ECBs interne revisorer uafhzn-
gig og objektiv kvalitetskontrol og rddgivning og
bibringer en systematisk tilgang til evalueringen
og forbedringen af effektiviteten af risikosty-
rings-, kontrol- og ledelsesprocesser. Direktora-
tet for Intern Revision folger de internationale
standarder for erhvervsmassig udevelse af in-
tern revision, der er udarbejdet af Foreningen af
Interne Revisorer (ITA).

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er én
af eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af che-
ferne for intern revision i ECB og de nationale
centralbanker. Komiteen er ansvarlig for at koor-
dinere revisionen af falles projekter og driftssy-
stemer pa eurosystem-/ESCB-niveau.

For yderligere at styrke corporate governance
besluttede Styrelsesradet pr. april 2007 at ned-
sette en Revisionskomite for ECB bestaende af
tre af Styrelsesradets medlemmer og med John

Hurley, direkter for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland, som formand.

ADF/ERDSKODEKSER

Der er tre adferdskodekser i kraft i ECB. Den
ene vedrerer medlemmerne af Styrelsesradet,
som skal overholde en adferdskodeks, der af-
spejler det ansvar, de har for at beskytte eurosy-
stemets integritet og omdemme og for at serge
for, at eurosystemets operationer udferes effek-
tivt.!” Kodeksen giver vejledning til og fastszt-
ter etiske standarder for Styrelsesradets medlem-
mer og disses stedfortraedere i udevelsen af deres
funktion som medlem af Styrelsesrddet. Styrel-
sesradet har desuden udnavnt en radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemassig
adferd. Den anden kodeks er Adferdskodeksen
for Den Europziske Centralbank, der giver vej-
ledning om og opstiller benchmark for ECBs
medarbejdere og medlemmer af Direktionen,
som alle forventes at opretholde et hojt fagligt og
etisk niveau i udforelsen af deres opgaver.!' I
henhold til Adfeerdskodeksens regler om insider-
handel er det ikke tilladt for ECBs medarbejdere
og direktionsmedlemmer at udnytte interne op-
lysninger i forbindelse med private gkonomiske
handlinger, som udferes pa egen risiko og for
egen regning eller pa tredjeparts vegne og for
tredjeparts regning.!” Den tredje kodeks er en
supplerende kodeks over etiske kriterier for
medlemmerne af Direktionen.!> Den supplerer
de to andre kodekser ved at pracisere de etiske
regler for medlemmerne af Direktionen. En etisk
rddgiver, som er udnavnt af Direktionen, skal
sikre en konsekvent fortolkning af disse regler.

9 Revisionschartret er offentliggjort pa ECBs websted for at gore
ECBs revisionsordninger mere gennemsigtige.

10 Se adferdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C 123,
24.5.2002, s. 9, med @ndringen heraf, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
og ECBs websted.

11 Se adferdskodeks for Den Europaiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 1 forretningsordenen for Den Europziske 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 tjenestemessig adferd 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 Europziske Centralbank, EUT C 230,

23.9.2006, s. 46, og ECBs websted.
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BEK/AMPELSE AF SVIG

I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Radet en
forordning,'* der skulle styrke bekempelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivi-
tet, der skader Fallesskabernes finansielle inte-
resser. Det fremgar bl.a. af forordningen, at Det
Europaiske Kontor for Bekampelse af Svig
(OLAF) skal foretage interne underseggelser ved
mistanke om svig i Fellesskabets institutioner,
organer, kontorer og agenturer.

Ifolge OLAF-forordningen skal alle Fellesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agenturer
hver is@r vedtage afgerelser, der gor det muligt
for OLAF at udfere sine undersogelser. 1 juni
2004 vedtog Styrelsesradet en afgorelse'® om de
nermere vilkdr for OLAFs undersogelser af
ECB, som tradte i kraft 1. juli 2004.

AKTINDSIGT | ECBs DOKUMENTER

ECBs afgerelse om aktindsigt i ECBs
dokumenter'®, der blev vedtaget i marts 2004, er
i overensstemmelse med opstillede malsatninger
og anvendte standarder for aktindsigt i andre
EU-institutioner og -organer. Afgerelsen skal
fremme gennemsigtigheden, alt imens den tager
hejde for bade ECBs og de nationale centralban-
kers uafthengighed samt sikrer fortroligheden af
bestemte anliggender, som er specifikke for ud-
forelsen af ECBs opgaver.!”

12008 var antallet af anmodninger om aktindsigt
fortsat begranset.
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14 Europa-Parlamentet og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersegelser, der foretages af Det Europeiske
Kontor for Bekeempelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999,
s. 1.

15 Den Europziske Centralbanks afgerelse om de n@rmere vilkar
for Det Europaiske Kontor for Bekaempelse af Svigs underse-
gelser af Den Europaiske Centralbank i forbindelse med fore-
byggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der
skader De Europziske Fallesskabers finansielle interesser, og
om @ndring af ansattelsesvilkdrene for Den Europziske Cen-
tralbanks ansatte (ECB/2004/1), EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.
Afgorelsen blev vedtaget som folge af EF-Domstolens dom i sag
C-11/00, Kommissionen for de Europceiske Fcellesskaber mod
Den Europceiske Centralbank af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

16 ECBs dokumenter (ECB/2004/3), EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

17 T overensstemmelse med den betydning, som ECB tillegger
abenhed og gennemsigtighed giver arkivafsnittet pa ECBs web-
sted adgang til historisk dokumentation.



2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 HUMAN RESOURCES

12008 fortsatte ECB med at forbedre rammerne
for sin personalepolitik, der indbefatter ECBs
vaerdier og de grundlaeggende principper for
personalepolitikken'®, Rammerne kan ogsi an-
vendes til at forklare baggrunden for valget af en
specifik personalepolitik samt sammenhangen
mellem forskellige politikker. I henhold til ram-
merne kan de politikker, der vedrerer personale-
forvaltningen, opdeles i fire hovedomréder:

ORGANISATIONSKULTUR

Da medarbejderne kommer fra alle EUs 27 med-
lemslande, har ECB integreret mangfoldigheds-
ledelse i sin HR-praksis, sé det sikres, at der ta-
ges hejde for medarbejdernes individuelle
kompetencer, og at disse udnyttes fuldt ud til at
na ECBs mal. ECBs mangfoldighedsledelse er
baseret pd den mangfoldighedspolitik, der blev
indfert i 2006. Den skal sikre, at alle medarbej-
dere behandles med respekt og belonnes efter
fortjeneste. I 2008 organiserede ECB det forste
mangfoldighedsforum for ledende medarbejdere
med henblik pé at ege forstielsen for mangfol-
dighedsspergsmal og udveksle synspunkter og
erfaringer pa forskellige omrader med tilknyt-
ning til ken, nationalitet og alder.

ECBs seks kerneverdier (kompetence, effektivi-
tet, integritet, korpsand, gennemsigtighed og an-
svarlighed samt at arbejde for Europa) blev yder-
ligere integreret i personalepolitikken, sa de
omsattes 1 hverdagen og forer 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 arbejdsdr. 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 ege synergieffekten forretnings-
omraderne imellem. Den interne ansattelsespo-
litik, som leegger vaegt pa en bredt funderet kom-
petence, sigter saledes mod yderligere at fremme
medarbejdernes interne mobilitet. [ 2008 flyttede

i alt 165 medarbejdere, herunder 17 ledende
medarbejdere og radgivere, til andre stillinger i
ECB, enten midlertidigt eller i en leengere peri-
ode.

ECBs udstationeringsordning ger 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 pa
mellem to og 12 maneder. 1 2008 blev 23 medar-
bejdere udstationeret under denne ordning. Der-
udover bevilgede ECB orlov uden len til 30 med-
arbejdere i indtil 3 4r. Mange af dem (19) havde
faet ansattelse 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
pa orlov uden lon ved udgangen af december
2008 (mod 56 12007), mens 26 medarbejdere var
pa foreldreorlov (mod 23 i 2007).

Ud over at fremme mobilitet, herunder jobrota-
tion pé ledelsesniveau, satter personalestrate-
gien fortsat fokus pa medarbejderudvikling og
iser pa at styrke managementkvalifikationerne
gennem uddannelse og individuel coaching. I
uddannelsen af lederne blev der fokuseret pa at
forbedre ledernes teamprastationer, deres leder-
evner og rekrutteringsevner samt forskellige
aspekter af prastationsstyring.

Lederne fik ogsa multi-source feedback fra med-
arbejdere, som rapporterer direkte til dem, deres
kolleger og eksterne kontaktpersoner. Herved
identificeres omrader, hvor lederne kan styrke
deres personlige udvikling. Pa baggrund af re-
sultaterne af denne tilbagemelding blev der ef-
terfolgende givet individuel coaching.

En af hjernestenene 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-

18 De grundleeggende principper for personalepolitikken er: organi-
satorisk behov, decentraliseret personaleforvaltning, len efter
fortjeneste, mangfoldighed, attraktive ansattelsesvilkar og gensi-

dig forpligtelse.
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messig ramme til rddighed, og lederne definerer
uddannelsesbehovet for medarbejderne i den
stilling, de aktuelt bestrider. Det er imidlertid
medarbejdernes ansvar at tage de nedvendige
skridt til at uddanne og udvikle sig, sa deres eks-
pertise holder en meget hoj 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 ogsa
kunnet udnytte ESCB-programmernes eller de
nationale centralbankers uddannelsestilbud.

Inden for ECBs rammer for videreuddannelse fik
12 medarbejdere stotte til at tage en uddannelse,
der vil give dem en faglig baggrund, som gér ud
over den, der kreeves i deres nuvarende stilling.

ANS/ATTELSE

Ved udgangen af 2008 var antallet af medarbe;j-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.536'" (mod 1478 ved udgangen af
2007).

Al ekstern ansazttelse af nye medarbejdere til
permanente stillinger skete i form af tidsbegraen-
sede kontrakter af fem ars varighed for medar-
bejdere i ledende stillinger og for alle andre med-
arbejdere i form af tidsbegreensede kontrakter af
tre ars varighed, som kan omdannes til ubegran-
sede kontrakter efter en procedure, hvor der ta-
ges organisatoriske hensyn samt hensyn til med-
arbejderens resultater. Tidsbegransede kontrak-
ter kan ogsé udstedes som aflesning for med-
arbejdere pa tidsubestemte kontrakter, der er pa
orlov i mere end 12 méneder, fx foreldreorlov
eller orlov uden lon. 12008 tilbed ECB i alt 108
medarbejdere en tidsbegrenset kontrakt. 45
medarbejdere med en tidsbegraenset eller en tids-
ubegraenset kontrakt forlod ECB i 2008. End-
videre blev der i 2008 udstedt 113 kortvarige
kontrakter (ud over et antal kontraktforlengelser
fra 2007) for at deekke orlov pa mindre end et ars
varighed. 83 kortvarige kontrakter udleb i arets
lob.

ECB tilbyder ogsa kortvarige kontrakter til an-
satte i de nationale centralbanker og en reekke in-
ternationale institutioner, hvorved bade ECB og
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disse organisationer far mulighed for at drage
nytte af hinandens erfaringer. Denne form for an-
sattelse af medarbejdere fra de nationale central-
banker bidrager ogsa til at skabe korpsand 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 uddannelsesmassig baggrund, og delta-
gerne ansattes i ECB pa en todrig kontrakt, der
ikke kan omdannes til en fast ansettelse. Det for-
ste hold fuldferte ECBs Graduate Programme i
2008, og de fleste af dem sogte og fik derefter en
tidsbegranset stilling i ECB, som eventuelt kan
omdannes til en tidsubegranset stilling.

ECBs praktikantstillinger blev tilbudt stude-
rende og kandidater med en baggrund inden for
okonomi, statistik, ledelse, jura og oversattelse.
Den 31. december 2008 arbejdede 84 praktikan-
ter i ECB.

ECB gav ogsé to forskerstipendier som led i
Wim Duisenberg Research Fellowship Pro-
gramme, der gives til ledende ekonomer, og fem
forskerstipendier til yngre forskere inden for
rammerne af Lamfalussy Fellowship-program-
met.

ANSATTELSESVILKAR

For at tage hejde for den seneste udvikling med
hensyn til forventet levetid og langtidsfinansie-
ring har ECB gennemgaet den pensionsordning,
som banken tilbyder medarbejderne. Det forven-
tes, at resultaterne af gennemgangen bliver im-
plementeret i begyndelsen af 2009.

12008 indledte ECB ogsa en gennemgang af di-
sciplinerprocedurer og procedurer for klagead-

19 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrensede, tidsbegrensede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere pa barselsorlov eller lengerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.



gang. Andringerne, som gennemgangen har af-
fodt, skal ege 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 ivaerksette et
pilotprojekt med henblik pa gradvis at indfore te-
learbejde. Efter pilotprojektets afslutning i 2009
vil fordele og ulemper ngje blive opvejet mod
hinanden, inden der traffes beslutning om en
mere generel udbredelse af ordningen.

2.2 PERSONALECHEFKREDSEN (HRC)

1 2008 omfattede de aktiviteter, som Personale-
chefkredsen og dens undergrupper beskaftigede
sig med, mange forskellige aspekter af medar-
bejdernes uddannelse og udvikling. P4 baggrund
af en behovsanalyse udarbejdedes der nye
ESCB-uddannelsesaktiviteter, som vil blive sat i
vaerk 1 2009. Personalechefkredsen tog ogsa
skridt til at oge mobiliteten inden for ESCB for
at give medarbejdere i eurosystem-/ESCB-cen-
tralbanker flere muligheder for at leere af hinan-
den og fremme samarbejde og korpséand.

For at udveksle erfaringer og gradvis na frem til
bedste praksis arrangerede Personalechefkred-
sen og Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kom-
munikation en konference om HR-kommunika-
tion med reprasentanter fra alle centralbanker i
ESCB. Personalechefkredsen deekkede ogsé an-
dre emner pa sine meder som fx demografi,
assessmentcentre, morgendagens personalefor-
valtning 1 Europa og de sterste udfordringer ind-
til 2015.

2.3 ECBS NYE HOVEDSADE
I 2008 blev der gjort yderligere fremskridt med
hensyn til ECBs nye hovedsade i Frankfurts

Ostend.

Det forberedende arbejde til byggearbejdet pa
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 klinkbrandte mursten lagt til side til renove-
ringen af Grosmarkthalles facade, sa de oprinde-
lige murstens farve og struktur kan bibeholdes. I
det sene forar udfertes de forste udgravninger til
kontortarnenes to underjordiske etager samt til
det underjordiske parkeringshus til medarbejder-
nes biler i den sydlige ende af grunden. Funde-
ringspale blev efterfolgende 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 hovedsade. Byggetilladelsen
udger den formelle juridiske godkendelse af op-
forelsen af det nye hovedsede pd Grossmarkt-
halle-grunden.

Den 25. juni 2008 besluttede ECB formelt at
lukke det offentlige udbud, der var blevet gen-
nemfort internationalt, med det formal at finde
en hovedentreprener til at opfere ECBs nye ho-
vedsade, fordi det ikke havde givet et tilfreds-
stillende ekonomisk resultat, idet det indkomne
bud la vasentligt over ECBs budgetoverslag. |
lobet af sommeren og efterdret 2008 analyserede
arkitekterne og planleggerne situationen pa
bygge- og anleegsmarkedet meget grundigt. Pa
baggrund af denne analyse besluttede Styrelses-
radet i november at endre udbudsstrategien.
Bygningsarbejdet opdeles i henhold til adskilte
fag og delleveringer, og udbudsprocessen for
bygningsarbejdet relanceres i overensstemmelse
hermed. I lebet af 2009 offentliggeres 15 ser-
skilte udbudsbekendtgerelser vedrerende byg-
ningsarbejdet, facaden og andre dele af bygnin-
gen. Formaélet med denne udbudsstrategi er at
tiltreekke mere konkurrencedygtige bud, herun-
der ogsa fra mellemstore virksomheder, samt at
finde virksomheder, der er specialiserede i et fag.
Udbudsstrategien baseres pa afbalancerede kon-
traktforhold (de tyske VOB-kontrakter), som
ofte anvendes inden for byggeriet.

Det er fortsat ECBs klare intention at overholde

overslaget over bygningsomkostningerne pa 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. Opfoerelsen af et nyt hovedsade, der udfor-
mes, sa det opfylder ECBs specifikke behov, an-
ses for den bedste losning set fra et ekonomisk
synspunkt.

Efter at have vurderet buddene vil Styrelsesradet
ved udgangen af 2009 treffe de nedvendige op-
folgningsbeslutninger.

2.4 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDKOB

I juli 2007 besluttede Styrelsesradet at oprette
EPCO (Eurosystem Procurement Co-ordination
Office) for at udbygge samarbejdet pa indkebs-
omradet i eurosystemet. I alt 20 af ESCBs cen-
tralbanker deltager pé frivillig basis. I december
2007 blev Banque centrale du Luxembourg ud-
peget til at vere vaert for EPCO fra 1. januar
2008 til 31. december 2012. EPCOs fire medar-
bejdere blev ansat i 2008, og der blev atholdt syv
meder med deltagelse af de deltagende central-
bankers indkebseksperter. EPCO arbejdede pri-
mert med at opstille bedste praksis pa en reekke
omrader. I november 2008 traf Styrelsesrddet en
afgorelse om indferelse af grundlaget for felles
indkebsregler i eurosystemet. P4 baggrund af
denne afgorelse, som skal sikre lige konkurren-
cevilkér for centralbanker, der deltager i feelles
indkeb, godkendte Styrelsesradet ogsd en ind-
kabsplan for 2009. EPCOs aktiviteter styres af
EPCO-Styrekomiteen, som rapporterer til Sty-
relsesrddet via Direktionen.
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3 ESCBs SOCIALE DIALOG

ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderreprasentanter
fra centralbankerne i ESCB samt fra en raekke
europziske sammenslutninger af fagforeninger.’
Formélet er at informere om og drefte spergsmal,
der kan fa sterre indvirkning pa beskeftigelsessi-
tuationen i centralbankerne i ESCB.

Information gives i det halvarlige nyhedsbrev og
pa meder afholdt i april og oktober. Maderne i
2008 satte fokus pa samarbejdsspergsmal, spe-
cialisering inden for eurosystemet, Lissabon-
traktaten og dennes indflydelse pd ESCB, mar-
kedsoperationernes og det finansielle tilsyns
rolle i perioder med uro pé de finansielle marke-
der. Spergsmél med relation til produktion og
cirkulering af eurosedler, til betalingssystemer
(Target2, Target2-Securities og CCBM2) blev
ogsa dreftet. Medarbejderreprasentanterne blev
ogsa orienteret om det arbejde, der udferes i Per-
sonalechefkredsen.

Der blev nedsat en ad hoc-arbejdsgruppe om
produktion og cirkulation af eurosedler. Arbejds-
gruppen havde kun et meget begraenset antal del-
tagere og havde til formal at behandle en reekke
tekniske spergsmal med relation til eurosedlerne
inden ESCBs Sociale Dialogs plenarmade.

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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LEDELSENS BERETNING

FOR REGNSKABSARET 2008

I HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter i 2008 er beskrevet narmere i
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECBs mal og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over de opnaede resultater i forhold til disse
mal i forordet til Arsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECBs CORPORATE GOVERNANCE

ECBs corporate governance er beskrevet i kapi-
tel 8.

MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udnaevnes blandt
personer, som er vardige i almindeligt om-
demme, og som har professionel erfaring i
monetare forhold eller bankvasen, efter falles
overenskomst mellem medlemslandenes regerin-
ger pa stats- eller regeringschefsniveau pa
grundlag af en indstilling fra Radet, efter horing
af Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansattelsesvilkarene for Direktionens medlem-
mer fastsettes af Styrelsesradet efter forslag fra
en komite, der bestar af tre medlemmer udnavnt
af Styrelsesradet og tre medlemmer udnavnt af
Rédet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgar af note 29
"Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.

MEDARBE|DERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB!
(omregnet til fuldtidsstillinger) steg fra 1.448 i
2007 til 1.499 i 2008. Ved érets udgang havde
ECB 1.536 medarbejdere. For narmere oplys-
ninger henvises til note 29 "Personaleomkost-
ninger" i Arsregnskabet og kapitel 8, afsnit 2,

hvor der ogsa findes en beskrivelse af ECBs per-
sonalestrategi.

INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECBs valutareserveportefolje bestar af valutare-
serveaktiver, der i henhold til bestemmelserne i
ESCB-statuttens artikel 30 er overfert fra de
nationale centralbanker i euroomradet til ECB,
samt forrentningen heraf. Valutareserven skal
finansiere ECBs operationer pa valutamarkedet
til de formal, der fremgar af traktaten.

ECBs egenportefolje afspejler investeringen af
den indbetalte kapital, modposten til hensattel-
ser til dekning af valutakurs-, rente- og guldpris-
risici, den almindelige reservefond og de porte-
foljeindtegter, der er akkumuleret hidtil. Dens
formal er at skabe et afkast, som skal bidrage til
at dekke ECBs driftsomkostninger.

ECBs investeringsaktiviteter og risikostyring i
forbindelse hermed er beskrevet narmere i kapi-
tel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkomiteen (BUCOM), der bestar af eks-
perter fra badde ECB og de nationale centralban-
ker i euroomradet, yder et centralt bidrag til
ECBs finansielle styringsproces. I overensstem-
melse med forretningsordenens artikel 15 omfat-
ter BUCOMs stotte til Styrelsesradet en detalje-
ret vurdering af ECBs arlige budgetforslag og
anmodninger om ggede budgetmidler fra Direk-
tionen, inden de forelagges Styrelsesradet til
godkendelse. Udgifter, der gar ud over det ved-
tagne budget, overvages regelmassigt af Direk-
tionen, der tager hejde for rad fra ECBs interne
kontrolfunktion, samt af Styrelsesradet med
BUCOMs bistand.

1 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere pé barselsorlov eller lengerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.
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4  RESULTAT
ARSREGNSKAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 26.2 udfer-
diges ECBs arsregnskab af Direktionen efter
principper fastlagt af Styrelsesradet. Regnskabet
godkendes efterfolgende af Styrelsesradet og
offentliggeres derefter.

HENSATTELSER TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver
regelmassigt revalueres til geldende valuta- og
veerdipapirkurser, pavirkes ECBs lensomhed
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 rentebze-
rende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECBs store eksponering over for valutakurs-,
rente- og guldprisrisici samt sterrelsen af ECBs
revalueringskonti at oprette en hensettelse til at
imodegd disse risici. Hensettelsen 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
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta med
henholdsvis 4.795.450 euro og 2.388.127 euro til
hensattelsen med virkning fra 1. januar 2008.
Styrelsesradet besluttede at hensatte yderligere
1.339.019.690 euro pr. 31. december 2008.
Denne overforsel betyder, at hensattelsens stor-
relse —4.014.961.580 euro — nu er den maksimalt
tilladte. Styrelsesradet har besluttet, at hensat-
telsen sammen med eventuelle beleb i ECBs
almindelige reservefond ikke ma overstige veer-
dien af de kapitalandele, som de nationale cen-
tralbanker i euroomradet har indbetalt.

Henszettelsen skal bruges til at dekke realiserede
og urealiserede tab, iser vardiansettelsestab,
som ikke dakkes af revalueringskontiene. Stor-
relsen af og det fortsatte behov for denne hensat-
telse tages hvert ar op til fornyet vurdering, idet
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der tages hgjde for en rekke faktorer, herunder
is@r storrelsen af beholdningen af risikobarende
aktiver, omfanget af den risikoeksponering, der
er slaet igennem i det indevarende regnskabsar,
ventede resultater for det kommende ar og en
risikovurdering, der omfatter beregninger af
Value at Risk (VaR) pa risikobarende aktiver,
som anvendes konsistent over en periode.

RESULTAT 1 2008

ECBs nettoindtegt inden hensattelser til afdek-
ning af risici var 2.661 mio. euro, mod 286 mio.
euro i 2007. Nettooverskuddet pa 1.322 mio.
euro efter hensattelser blev fordelt til de natio-
nale centralbanker.

I 2007 medferte euroens appreciering over for
den amerikanske dollar, og i mindre udstrakning
over for den japanske yen, nedskrivninger i euro-
vardien af ECBs beholdninger af aktiver deno-
mineret i disse valutaer. Nedskrivningerne belob
sig til ca. 2,5 mia. euro, og de blev udgiftsfort i
resultatopgerelsen. I 2008 resulterede euroens
depreciering over for den japanske yen og den
amerikanske dollar i urealiserede gevinster pa
omkring 3,6 mia. euro. Disse gevinster blev
overfort til revalueringskonti i overensstem-
melse med den faelles regnskabspraksis, som er
udarbejdet af Styrelsesradet for eurosystemet.

I 2008 faldt nettorenteindtegten, der i 2007
havde veret 2.421 mio. euro, til 2.381 mio. euro.
Dette skyldtes hovedsagelig a) en lavere netto-
renteindtegt denomineret i amerikanske dollar
og b) en hgjere forrentning af de nationale cen-
tralbankers tilgodehavender vedrerende over-
forte valutareserver. Det deraf folgende fald i
nettorenteindtaegten blev kun delvis opvejet af
stigningen i renteindtegten fra fordelingen af
eurosedler inden for eurosystemet, der primert
skyldes den generelle stigning i eurosedler i
omleb.

Realiserede nettogevinster pé finansielle opera-
tioner faldt fra 779 mio. euro i 2007 til 662 mio.
euro 1 2008, hvilket fortrinsvis skyldes en ned-
gang i guldsalget. Salg af guld foregér i overens-
stemmelse med centralbankaftalen om guld, der



tradte i kraft 27. september 2004 og er under-
skrevet af ECB. De lavere realiserede gevinster
pa disse operationer, som var resultatet heraf,
blev kun delvis opvejet af hgjere realiserede net-
togevinster pa salg af vardipapirer i 2008 som
folge af det amerikanske rentefald i arets lob.

ECBs samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 385 mio. euro i 2007
til 388 mio. euro i 2008.

FENDRING | ECBs KAPITAL

Cypern og Malta indferte den felles valuta den
1. januar 2008 i henhold til Radets beslutninger
2007/503/EF og 2007/504/EF af 10. juli 2007.
Derfor indbetalte Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali 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 folge 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
MIL)o

Pa baggrund af ECBs "Environmental Policy
Framework", som blev vedtaget i slutningen af
2007, er der foretaget en miljogennemgang af
ECBs administration, og et forste sken over dens
miljepavirkning blev udarbejdet i 2008. ECB har
desuden besluttet at oprette et miljoledelsessy-
stem, som lever op til de internationale standar-
der ISO 14001 og EMAS. Et projekt er blevet
iveerksat til at opna certificering af bankens mil-
joledelsessystem i 2010, og en reekke tiltag blev
gennemfort med succes i 2008.

IT SERVICE MANAGEMENT

12008 var ECB den forste centralbank, som fik
en ISO/IEC 20000-certificering. ISO/IEC 20000
er en international standard for saerligt heje krav
til IT service management (ITSM). ISO/TEC
20000 beskriver et integreret szt af styringspro-

cesser til effektive it-tjenester i virksomheder og
hos deres kunder. Indferelsen af ISO/IEC 20000
har haft stor betydning for ECBs it-tjenester og
har allerede fort til mélbare positive resultater og
mere tilfredse slutbrugere.

Arsberetning
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008

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 euroomradet 2
Tilgodehavender hos IMF 346.651.334 449.565.998
Banktilgodehavender og veerdipapirer,
eksterne lan 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 euroomradet 2 22.225.882.711 3.868.163.459

Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomradet 3
Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 629.326.381 0
Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 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 anlegsaktiver 202.690.344 188.209.963
Andre finansielle aktiver 10.351.859.696 9.678.817.294
Revalueringsdifferencer pa
ikke-balanceforte instrumenter 23.493.348 34.986.651
Periodeafgransningsposter 1.806.184.794 1.365.938.582
Qvrige 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
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PASSIVER

Seddelomlob

Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroomradet

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter i euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for euroomradet
Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser

Forpligtelser svarende til overferslen af
valutareserveaktiver

Andre forpligtelser
Revalueringsdifferencer pé ikke-balanceforte
instrumenter
Periodeafgransningsposter
Ovrige poster
Hensaettelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10

10

11

12

13

14

15

2008
©

61.021.794.350

1.020.000.000

253.930.530.070

272.822.807

1.444.797.283

40.149.615.805

1.130.580.103
2.284.795.433
1.797.414.878
5.212.790.414
4.038.858.227

11.352.601.325

4.137.159.938

1.322.253.536

383.903.223.755

2007

54.130.517.580

1.050.000.000

14.571.253.753

667.076.397

40.041.833.998

69.589.536
1.848.257.491
659.763.920
2.577.610.947
2.693.816.002

6.169.009.571

4.127.136.230

126.028.254.478
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

I. JANUAR 2008 TIL 31. DECEMBER 2008

NOTE

Renteindtaegt fra valutareserveaktiver

Renteindtegt fra fordelingen af eurosedler

inden for eurosystemet

Andre renteindtagter

Renteindteegter

Forrentning af de nationale centralbankers tilgode-
havender vedrerende overferte valutareserver

Andre renteudgifter

Renteudgifter

Nettorenteindtzaegter 23

Realiserede gevinster/tab

pé finansielle operationer 24
Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner 25

Henszttelser til dekning af valutakurs-
0g prisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohenszttelser

Gebyrer og provisioner, netto 26
Indtaegter fra aktier og kapitalindskud 27
Andre indtegter 28

Nettoindtaegter i alt

Personaleomkostninger 29
Administrationsomkostninger 30
Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion 31

Arets resultat

Frankfurt am Main, 24. februar 2009

2008
©

997.075.442

2.230.477.327

8.430.894.437
11.658.447.206
-1.400.368.012
-7.876.884.520
-9.277.252.532

2.381.194.674

662.342.084

-2.662.102

-1.339.019.690

-679.339.708

-149.007

882.152

7.245.593

1.709.833.704

-174.200.469
-183.224.063
-23.284.586

-6.871.050

1.322.253.536

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
Formand
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2007
e

1.354.887.368

2.004.355.782
4.380.066.479
7.739.309.629
-1.356.536.045
-3.962.006.944
-5.318.542.989

2.420.766.640

778.547.213

-2.534.252.814

-286.416.109

-2.042.121.710

-621.691

920.730

6.345.668

385.289.637

-168.870.244
-184.589.229
-26.478.405

-5.351.759



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD O0G OPSTILLINGSFORM

ECBs érsregnskab er udarbejdet siledes, at det
giver et retvisende billede af ECBs finansielle
stilling og resultat. Regnskabet er opstillet i
overensstemmelse med folgende regnskabs-
principper?, som ECBs styrelsesrdd anser for at
vaere passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: eko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, vesentlighed, periodisering, going con-
cern, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER OG PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pa balan-
cen, nar det er sandsynligt, at enhver fremtidig
okonomisk verdi i tilknytning hertil vil tilga
henholdsvis fraga ECB, at iser alle risici og ind-
tjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det store
og hele er blevet overfort til ECB, og aktivets
anskaffelsespris og verdi eller forpligtelsens
starrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesveerdi reguleret for kurs- og vardiregulerin-
ger af omsettelige vardipapirer, guld og alle
andre balanceforte og ikke-balanceforte aktiver
og passiver i fremmed valuta. Transaktioner ved-
rerende finansielle aktiver og passiver medtages
i regnskaberne pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af verdipapirer bogferes trans-
aktioner i finansielle instrumenter i fremmed
valuta pa ikke-balanceferte poster pa handelsda-
gen. Pa afviklingsdagen tilbagefores de ikke-
balanceforte posteringer, og transaktionerne
bogfares pa balancen. Keb og salg af fremmed
valuta pavirker nettovalutapositionen pa han-
delsdagen, og realiserede resultater som folge af
salg beregnes ogsd pa handelsdagen. Pélgbne
renter, over- og underkurs i forbindelse med

finansielle instrumenter i fremmed valuta bereg-
nes og bogferes dagligt, og valutapositionen
pavirkes ogsa dagligt af denne periodisering.

GULD SAMT AKTIVER 0G PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen geldende valuta-
kurs. Indtegter og udgifter omregnes til den pa
bogferingsdagen geeldende valutakurs. Kursre-
guleringer af aktiver og passiver i fremmed
valuta, herunder balanceforte og ikke-balance-
forte poster, foretages for hver enkelt valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskursen uafthengigt af kursregulerin-
gen.

Guld verdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo aret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbelab baseret pa europrisen
pr. ounce finguld, som for regnskabsaret 2008 er
afledt af EUR/USD-kursen pr. 31. december
2008.

VERDIPAPIRER

Omsaettelige vardipapirer og lignende aktiver
verdiansattes enten til den galdende middel-
kurs eller pa basis af den relevante rentekurve pa
balancedagen for de enkelte vardipapirer. For
regnskabséret 2008 er anvendt middelkurser pr.
30. december 2008. Ikke-omsattelige vardipa-
pirer vaerdiansettes til anskaffelsesprisen, mens
ikke-likvide aktier vardiansattes til anskaffel-
sesprisen fratrukket kursfald.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab pa salg af

1 En nzrmere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabs-
praksis findes i afgerelse ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006,
s. 38, med senere @ndringer.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraver standardiserede regler

for bogfering og rapportering i eurosystemet.
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fremmed valuta, guld og verdipapirer resultatfo-
res 1 resultatopgerelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes pa grundlag af aktivets gen-
nemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som ind-
teegt, men overferes direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
hvis de overstiger tidligere gevinster pa den til-
svarende revalueringskonto. Urealiserede tab pa
et vaerdipapir, en valuta eller i guldbeholdningen
modregnes ikke i urealiserede gevinster pa andre
verdipapirer, valutaer eller i guldbeholdningen.
I forbindelse med et eventuelt urealiseret tab pa
et aktiv ultimo aret reduceres den gennemsnit-
lige anskaffelsesvaerdi i overensstemmelse med
valutakursen og/eller markedskursen ultimo
aret.

Over- eller underkurs pa erhvervede vardipapi-
rer resultatfores som en del af renteindtegterne
og amortiseres over vaerdipapirernes resterende
lobetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
ECB keber eller selger aktiver som led i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan mod sikker-
hed.

I forbindelse med en genkebsforretning salges
verdipapirer kontant, samtidig med at der indgas
aftale om tilbagekeb fra modparten til en aftalt
kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Genkebsforret-
ninger opferes pa balancens passivside som sik-
rede indlan, hvilket giver anledning til en rente-
udgift i resultatopgerelsen. Veardipapirer, der
selges 1 forbindelse med en genkebsforretning,
forbliver i ECBs balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforretning
kabes vaerdipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagesalg til modparten til en
aftalt kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Omvendte
genkabsforretninger opferes pa balancens aktiv-
side som sikrede udlan, men indgér ikke i ECBs

ECB
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vardipapirbeholdning. De renteindtaegter, der
opstar i forbindelse hermed, indregnes i resultat-
opgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. vardipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale medtages kun i balancen,
hvis der er stillet kontant sikkerhed pa en konto i
ECB. I 2008 modtog ECB ingen kontant sikker-
hed i forbindelse med sddanne transaktioner.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pa et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter vardireguleres post for post.
Daglige margin@ndringer for dbne rentefutures
indregnes i resultatopgerelsen. Vardiansattel-
sen af terminsforretninger i verdipapirer og ren-
teswaps sker pd grundlag af almindeligt aner-
kendte verdiansattelsesmetoder baseret pa mar-
kedspriser og -kurser samt diskonteringsfakto-
rerne fra afviklingsdagen til vaerdianseattelsesda-
gen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreffer mellem balancedagen og datoen
for Styrelsesradets godkendelse af arsregnska-
bet, hvis begivenhederne pavirker vurderingen
af aktiver og passiver pa balancedagen vesent-
ligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke pavirker vurderingen af aktiver og passiver
pé balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ARENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMV/RENDER

ESCB-interne transaktioner er granseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemfores hovedsa-



gelig via Target2® — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer (se
kapitel 2) — og medferer mellemverender mel-
lem de centralbanker i EU, der er tilsluttet
Target2. Disse bilaterale mellemvarender fornys
dagligt over for ECB, saledes at hver national
centralbank kun har én bilateral nettoposition
over for ECB. Denne position udger i ECBs
regnskab den enkelte nationale centralbanks net-
totilgodehavende eller -forpligtelse over for
resten af ESCB.

De ESCB-interne mellemvarender i euro, som
de nationale centralbanker i euroomradet har
med ECB (undtagen ECBs kapital og positioner,
der er resultatet af overforslen af valutareserve-
aktiver til ECB), betegnes eurosystem-interne
tilgodehavender eller forpligtelser og opferes i
balancen for ECB som en enkelt nettoaktiv- eller
nettopassivpost.

Eurosystem-interne mellemvarender, der opstar
i forbindelse med fordelingen af eurosedler
inden for eurosystemet, opfores som et samlet
nettoaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis).

De ESCB-interne mellemvarender, som natio-
nale centralbanker uden for euroomradet har
med ECB som folge af deres deltagelse i
Target2*, er opgjort under "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroomradet".

ANL/EGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde, veer-
diansattes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Grunde verdianseattes til anskaf-
felsesprisen. Aktiver afskrives lineart over den
forventede anvendelsesperiode, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som folger:

Computere og tilknyttet hardware/software samt

keretojer 4 ar
Udstyr, mebler og inventar 10 ar
Anlazgsaktiver med en anskaffelsespris under

10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperioden for aktiverede bygninger
og ombygninger i forbindelse med ECBs nuva-
rende lokaler er blevet afkortet for at sikre, at
disse aktiver er fuldt afskrevet, inden ECB flyt-
ter til sit nye hovedsade.

ECBs PENSIONSORDNING OG OVRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

ECB har en ydelsesbaseret pensionsordning for
sine medarbejdere. Ordningen finansieres af
aktiver, som besiddes af en fond for langsigtede
personaleydelser.

BALANCE

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse som summen af nutidsverdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsvaerdien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmassige gevinster og tab.

Uafh®ngige aktuarer opger érligt verdien af
pensionsforpligtelsen efter den fremskrevne
akkumulerede enhedsmetode (Projected Unit
Credit-metoden). Nutidsverdien af den ydelses-
baserede pensionsforpligtelse opgeres ved at til-
bagediskontere de forventede fremtidige penge-
stromme. Som diskonteringssats benyttes renten
pa meget sikre virksomhedsobligationer i euro
med samme lobetid som pensionsforpligtelsen.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de faktiske
begivenheder adskiller sig fra de tidligere aktu-
armassige forudseatninger) og @ndringer i aktu-
armassige forudsatninger.

3 Det teknisk set decentraliserede forstegenerations Target-system
blev lidt efter lidt erstattet af et andengenerationssystem
(Target2), der bygger pé en felles 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 folgende nationale centralbanker
uden for euroomradet i Target2: Danmarks Nationalbank, Latvi-
jas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Eesti
Pank.
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RESULTATOPGORELSE

I resultatopgerelsen indregnes nettoverdien af
folgende komponenter:

a) lebende pensionsomkostninger vedrerende
det aktuelle regnskabsar

b) renteudgift pa den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse baseret pa diskonteringssatsen

c) forventet afkast af ordningens aktiver

d) aktuarmaessige gevinster og tab indregnet i re-
sultatopgerelsen ved hjelp af korridormeto-
den.

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmeessige
nettogevinster og -tab, som overstiger 10 pct. af
den storste af enten a) nutidsvardien af den ydel-
sesbaserede pensionsordning eller b) dagsvaerdien
af ordningens aktiver, afskrives over den reste-
rende forventede gennemsnitlige ansattelsesperi-
ode for de medarbejdere, der deltager i ordningen.

PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER 0G
OVRIGE YDELSER EFTER FRATR/EDEN

Pensionsordningen for ECBs direktionsmedlem-
mer og invaliditetsydelser til medarbejderne er
uvafdekkede. De forventede omkostninger til
disse ydelser periodiseres over direktionsmed-
lemmernes embedsperiode og medarbejdernes
ansattelsesperiode ved hjelp af en regnskabs-
metode, som ligner den, der bruges til ydelses-
baserede pensionsordninger. Aktuarmassige ge-
vinster og tab indregnes som beskrevet ovenfor.

Disse forpligtelser vaerdiansattes arligt af uaf-
hangige aktuarer for at fastsette den passende
forpligtelse i arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som tilsammen udger eurosystemet, udste-
der eurosedler.’ Det samlede beleb af eurosedler
i omlegb fordeles den sidste bankdag i hver
maned til de nationale centralbanker i eurosyste-
met i henhold til seddelfordelingsnoglen®.
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ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede belpb af eurosedler i omlgb, som ind-
regnes i posten "Seddelomlgb". ECBs andel af
den samlede udstedelse af eurosedler garanteres
af tilgodehavender hos de nationale centralban-
ker. Disse tilgodehavender, der er rentebe-
rende,’ indregnes i delposten "Eurosystem-
interne tilgodehavender: Tilgodehavender i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "ESCB-interne mellemvearen-
der/eurosystem-interne mellemvarender" under
anvendt regnskabspraksis). Renteindtegterne af
disse tilgodehavender indregnes i posten "Netto-
renteindtegter”. Indtegterne forfalder til beta-
ling til de nationale centralbanker i det regn-
skabsér, hvor indtegten optjenes, men fordeles
den anden arbejdsdag det folgende ar.® Indteegten
fordeles fuldt ud, medmindre ECBs nettoover-
skud for aret er mindre end ECBs indtagt fra
seddelomlebet, og medmindre Styrelsesradet
beslutter at foretage hensattelser til dekning af
valutakurs-, rente- og guldprisrisici og/eller at
nedsatte belobet som folge af omkostninger i til-
knytning til denne indtaegt, som ECB maétte have
atholdt i forbindelse med udstedelse og handte-
ring af eurosedler.

OMKLASSIFICERINGER

En raekke poster blev i 2008 omklassificeret af
preesentationsmassige arsager og de sammenlig-
nelige balancer pr. 31. december 2007 er blevet
justeret i overensstemmelse hermed. Omklassifi-
ceringerne beskrives i noterne til balancen.’

5 ECBs afgerelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om udste-
delse af eurosedler, EFT L 337, 20.12.2001, s. 52, med senere
ndringer.

6 "Seddelfordelingsnoglen” vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsneglen pd de nationale centralbankers
andel i den nzvnte sum.

7 ECBs afgerelse ECB/2001/16 af 6. december 2001 om fordelin-
gen af de deltagende medlemsstaters nationale centralbankers
monetere indtegter fra regnskabsaret 2002, EFT L 337,
20.12.2001, s. 55, med senere @ndringer.

8 ECBs afgerelse ECB/2005/11 af 17. november 2005 om forde-
ling af Den Europziske Centralbanks indtegter fra eurosedler i
omleb 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 afgerelse ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006,
s. 38, med senere @ndringer.



ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggerelsen af
en pengestromsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter
indstilling fra Styrelsesradet har Radet godkendt
udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers Aktien-
gesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft som
ECBs eksterne revisor for en femarig periode til
og med regnskabsaret 2012.
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD OG TILGODEHAVENDER | GULD

ECB havde pr. 31. december 2008 en beholdning
pa 17.156.546 ounces finguld (mod 18.091.733
ounces i 2007). Faldet skyldes a) guldsalg pa
963.987 ounces finguld i overensstemmelse med
centralbankaftalen om guld, der tradte i kraft 27.
september 2004, og som ECB har underskrevet,
og b) Central Bank og Cyprus' og Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Maltas overfersel af
henholdsvis 19.151 og 9.649 ounces finguld til
ECB!i overensstemmelse med ESCB-statuttens
artikel 30.1 efter Cyperns og Maltas indferelse af
den felles valuta. Faldet i guldbeholdningens
verdi 1 euro som folge af disse salg blev mere
end opvejet af en vesentlig stigning i prisen pa
guld i lgbet af 2008 (se "Guld samt aktiver og
passiver i fremmed valuta" under anvendt regn-
skabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA
HOS RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

TILGODEHAVENDER HOS IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af ser-
lige traekningsrettigheder pr. 31. december 2008.
Tilgodehavendet er resultatet af en tovejs kobs-
og salgsordning for SDR sammen med Den
Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF pa
vegne af ECB bemyndiges til at slge eller kobe
SDR mod euro inden for en fastsat ovre og nedre
grense. SDR beregnes pa grundlag af en valuta-
kurv, hvis verdi bestemmes som en vagtet sum
af kursen pa 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).
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BANKTILGODEHAVENDER 0G V/ARDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE AKTIVER
0G TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, 1an i fremmed valuta og verdipapirinve-
steringer 1 amerikanske dollar og japanske yen.
Amortiseringen af underkurser og overkurser pa
vardipapirer i fremmed valuta blev tidligere ind-
regnet i henholdsvis "Periodeafgraeensningspo-
ster" under "Andre aktiver" og "Periodeafgrens-
ningsposter" under "Andre passiver". ECB har af
presentationsmassige  arsager besluttet at
omklassificere disse poster under "Banktilgode-
havender og vaerdipapirer, eksterne lan og andre
eksterne aktiver". De sammenlignelige balancer
pr. 31. december 2007 er blevet justeret i over-
ensstemmelse hermed.

Tilgodehaven-

der hos resi-

denter uden for 2008 2007 Udvikling
euroomradet € € €
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

genkebs-

forretninger 379.961.453 543.247.188 -163.285.735
Verdipapirer 34.501.999.345  26.728.314.185  7.773.685.160
Talt 41.264.100.632  28.721.418.912  12.542.681.720
Tilgodehaven-

der hos resi-

denter i 2008 2007 Udvikling
euroomrddet & e @
Anfordrings-

konti 619.534 574.945 44.589
Pengemar-

kedsindskud 22.225263.177  3.867.588.514 18.357.674.663

Lalt 22225882711 3.868.163.459 18.357.719.252
Stigningen 1 anfordringskonti hos residenter
uden for euroomradet skyldes hovedsagelig a)
afviklingen af det danske kroneben af swaptrans-

aktioner med Danmarks Nationalbank, som var

10 Overforslerne, til en samlet veerdi af 16,5 mio. euro, blev foreta-
get med virkning fra 1. januar 2008.



udestdende pr. 31. december 2008 og belob sig
til 3,9 mia. euro (se note 20 "Valutaswaps og ter-
minsforretninger"), og b) mellemvarender i
schweiziske franc til en veerdi af 1,2 mia. euro,
der er opstaet i forbindelse med swapaftalen med
Schweizerische Nationalbank'! (se note 9 "For-
pligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet"). Den japanske yens og den ameri-
kanske dollars appreciering over for euroen, ure-
aliserede gevinster pa verdipapirer (se note 14
"Revalueringskonti"), investering af provenuet
af guldsalg (se note 1 "Guld og tilgodehavender
i guld") og indtegter primert i dollarportefoljen
har ligeledes bidraget til stigningen i disse
posters samlede verdi.

Indskud 1 forbindelse med operationer udfort af
eurosystemets centralbanker med henblik pa at
forsyne kreditinstitutter i euroomradet med dol-
larlikviditet indgar i komponenten pengemar-
kedsindskud hos residenter i euroomréadet.

Efter Cyperns og Maltas indferelse af den felles
valuta 1. januar 2008 overforte Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta desuden amerikanske dollar til en sam-
let veerdi af 93,5 mio. euro til ECB i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 30.1.

Den 31. december 2008 var ECBs nettobehold-
ninger'? af amerikanske dollar og japanske yen
folgende:

(mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 40.062

Japanske yen 1.084.548

3  TILGODEHAVENDER | EURO HOS
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

I 2007 var pengemarkedsindskud og anfor-
dringskonti hos residenter uden for euroomradet
indregnet i denne post som en direkte modpost til
ECBs kapital og reserver. ECB har besluttet at
omklassificere denne beholdning til en eremeer-
ket portefolje, 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 pa 460,0 mio. euro
hos Magyar Nemzeti Bank i forbindelse med en
aftale med ECB om genkebsforretninger. Med
denne aftale far Magyar Nemzeti Bank adgang
til at I&ne op til 5 mia. euro som stette til dens
indenlandske operationer med henblik pa tilveje-
bringelse af eurolikviditet.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER I EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

I 2007 blev pengemarkedsindskud og anfor-
dringskonti hos residenter i euroomradet indreg-
net i denne post som en direkte modpost til ECBs
kapital og reserver. ECB har besluttet at omklas-
sificere denne beholdning som en eremerket
portefolje, 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
euroomradet.

11 Disse mellemvearender i schweiziske franc afspejler ECBs risi-
kostyring i forbindelse med EUR/CHF-valutaswapauktioner i
form af en initialmargin pa 5 pct. for operationer med én uges
lobetid og 15 pct. for operationer med en lobetid pa 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 euroomradet", "Tilgodehavender i
fremmed valuta hos residenter i euroomradet", "Periodeafgrans-
ningsposter"”, "Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroomradet", "Forpligtelser i fremmed valuta over for residen-
ter uden for euroomradet", "Revalueringsdifferencer pa ikke-
balanceforte instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgraens-
ningsposter", idet der ogsa tages hejde for valutaterminsforret-
ninger og valutaswaps under ikke-balanceferte poster. Effekten
af kursreguleringsgevinster pa finansielle instrumenter i frem-

med valuta er ikke indregnet.
- l
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5 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

TILGODEHAVENDER | FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroomradet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for eurosystemet (se "Seddelomleb" under
anvendt regnskabspraksis).

ANDRE TILGODEHAVENDER | EUROSYSTEMET,
NETTO

I 2008 omfatter denne post hovedsagelig
Target2-mellemvarender, som de nationale cen-
tralbanker i euroomradet har hos ECB (se
"ESCB-interne mellemvarender/eurosystem-in-
terne mellemvarender" under anvendt regn-
skabspraksis). Stigningen skyldes her hovedsa-
gelig back-to-back-swaptransaktioner, som blev
gennemfort med de nationale centralbanker i for-
bindelse med likviditetstilforende operationer i
amerikanske dollar (se note 9 "Forpligtelser i
euro over for residenter uden for euroomradet").

I denne post indgar ogsa forpligtelser over for de
nationale centralbanker i euroomradet i forbin-
delse med de forelobige fordelinger af ECBs ind-
tegter fra seddelomlebet (se "Seddelomleb"
under anvendt regnskabspraksis).

2008 2007
€ €

Target/Target2-tilgode-
havender hos euroomradets
nationale centralbanker

420.833.781.929 145.320.642.526

Target/Target2-forpligtel-
ser over for euroomradets

nationale centralbanker -185.532.591.178 -128.079.459.304

Forpligtelser over for
nationale centralbanker i
euroomradet i forbindelse
med den forelobige
fordeling af ECBs indtegter

fra seddelomlebet -1.205.675.418 0

Andre tilgodehavender

i eurosystemet, netto 234.095.515.333 17.241.183.222
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6  ANDRE AKTIVER
MATERIELLE ANL/AEGSAKTIVER

Pr. 31. december 2008 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

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, mebler,
inventar og
koretajer 28.862.720 27.105.564 1.757.156
Anlagsaktiver
under udforelse 83.407.619 59.791.855 23.615.764
Qvrige
anlegsaktiver 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, mebler,
inventar og
koretajer -26.618.732 -25.562.068 -1.056.664
Qvrige
anlagsaktiver -150.427 -147.182 -3.245
Akkumulerede
afskrivninger
ialt -247.320.684  -225.577.616 -21.743.068
Resultatfort
nettoverdi 202.690.344 188.209.963 14.480.381

Stigningen 1 delposten "Anlegsaktiver under
udferelse" skyldes hovedsagelig indledende
arbejde i forbindelse med ECBs nye hovedsade.
Overforsler fra denne post til den relevante
anlaegsaktivpost sker, nar aktiverne tages i brug.

ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

Amortiseringen af underkurser og overkurser pa
vaerdipapirer denomineret i euro blev tidligere
indregnet i henholdsvis "Periodeafgransnings-



poster" under "Andre aktiver" og "Periodeaf-
gransningsposter” under "Andre passiver". ECB
har af praeesentationsmaessige arsager 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 euroomra-
det" og note 4 "Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet"). De sammenlig-
nelige balancer pr. 31. december 2007 er blevet
justeret i overensstemmelse hermed.

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

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
Veardipapirer
i euro 9.675.505.128  8.843.080.586 832.424.542
Omvendte
genkabsforret-
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

a) Investeringen af ECBs egenkapital er fordelt
pé anfordringskonti, pengemarkedsindskud,
vardipapirer og omvendte genkebsforretnin-
ger i euro (se note 12 "Andre forpligtelser™).
Nettoverdistigningen af ECBs egenkapital
skyldes hovedsagelig investeringen af egen-
portefoljen af modposten til det overforte be-
lob til ECBs henszttelser til daekning af va-
luta-, rente- og guldprisrisici i 2007,
urealiserede gevinster pa verdipapirer (se
note 14 "Revalueringskonti") og afkastet af
egenportefoljen.

b) ECB har 3.211 kapitalandele i Den Internati-
onale Betalingsbank (BIS), som indregnes til
anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

12008 omfattede denne post hovedsagelig reva-
lueringsgevinster pa udestdende renteswapfor-
retninger (se note 19 "Renteswaps").

PERIODEAFGR/AENSNINGSPOSTER

I 2008 omfattede denne position palebne renter
af ECBs tilgodehavender i forbindelse med for-
delingen af eurosedler inden for eurosystemet
for 4. kvartal (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis), som udgjorde 500,4 mio.
euro, og péalebne renter af Target2-tilgodehaven-
der hos nationale centralbanker i euroomradet
for december 2008, som udgjorde 648,9 mio.
euro.

I denne post indgar ogséa palebne renter pa veer-
dipapirer (se ogsd note 2 "Tilgodehavender i
fremmed valuta hos residenter i og uden for
euroomradet" og note 6 "Andre aktiver") og
andre finansielle aktiver.

OVRIGE POSTER

Denne post bestar hovedsagelig af den periode-
afgrensede forelobige fordeling af ECBs ind-
teegt fra seddelomlebet (se "Seddelomleb" under
anvendt regnskabspraksis og note 5 "Eurosy-
stem-interne tilgodehavender").

I posten indgér ogsa positive balancer for udesta-
ende valutaswaps og terminsforretninger i frem-
med valuta pr. 31. december 2008 (se note 20
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstar, nér transaktionerne omregnes til
deres verdi 1 euro til den pageldende valutas
gennemsnitlige kurs pa balancetidspunktet, sam-
menlignet med de eurovardier, som transaktio-
nerne oprindeligt blev bogfert til (se "Ikke-
balanceforte poster" under anvendt regnskabs-
praksis).

Et tilgodehavende hos det tyske finansministe-
rium vedrerende refundering af moms og andre
indirekte skatter er ligeledes indeholdt i denne
post. Sddanne afgifter refunderes i henhold til
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artikel 3 i protokollen om Det Europaiske Fel-
lesskabs privilegier og immuniteter, som ifolge
ESCB-statuttens artikel 40 ogsa gaelder for ECB.

7  SEDDELOMLOB

I denne post indregnes ECBs andel (8 pct.) af det
samlede beleb af eurosedler i omleb (se "Sed-
delomleb" under anvendt regnskabspraksis).

8  FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

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 | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Denne post omfatter primert en forpligtelse over
for Federal Reserve pa 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 hjelp af et midlertidigt
gensidigt valutaarrangement (swap line) med det
formal at tilbyde eurosystemets modparter kort-
fristet likviditet i dollar. Samtidig gennemforte
ECB back-to-back-swapforretninger med natio-
nale centralbanker i euroomradet, som anvendte
de heraf resulterende midler til at udfere likvidi-
tetstilforende operationer i amerikanske dollar
med eurosystemets modparter 1 form af
omvendte transaktioner og swaptransaktioner.
Disse back-to-back-swapforretninger mellem
ECB og de nationale centralbanker resulterede i
eurosystem-interne mellemvarender mellem
ECB og de nationale centralbanker, som er bog-
fort under "Andre tilgodehavender i eurosyste-
met, netto".

En forpligtelse over for Schweizerische Natio-

nalbank pa 18,4 mia. euro er ogsd medregnet i
denne post. Schweizerische Nationalbank stil-
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lede schweiziske franc til radighed ved hjelp af
et swaparrangement, der havde til formal at til-
byde eurosystemets modparter kortfristet likvi-
ditet i schweiziske franc. Samtidig gennemforte
ECB swapforretninger med nationale central-
banker i euroomradet, som anvendte de heraf
resulterende midler til at udfere likviditetstilfo-
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 mellemvarender, som er
bogfort under "Andre tilgodehavender i eurosy-
stemet, netto". Posten indeholder desuden en for-
pligtelse over for Schweizerische Nationalbank
pa 15,4 mia. euro. Forpligtelsen opstod i forbin-
delse med, at Schweizerische Nationalbank pla-
cerede eurobelgb i ECB, som banken havde
modtaget 1 forbindelse med operationer med
andre modparter.

Resten af denne post udgeres af mellemvarender
med de nationale centralbanker uden for euro-
omradet som folge af transaktioner via Target2-
systemet (se "ESCB-interne mellemvarender/
eurosystem-interne mellemvarender" under
anvendt regnskabspraksis).

10 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af gen-
kebsforretninger med residenter i og uden for
euroomradet i forbindelse med forvaltningen af
ECBs valutareserve.

Il EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overferslen af valutare-
serveaktiver til ECB, da de nationale centralban-
ker kom med i eurosystemet. De forrentes med
den senest foreliggende marginale rente ved
eurosystemets primare markedsoperationer,
korrigeret sa der tages hejde for nulafkastet pa



guldkomponenten (se note 23 "Nettorenteind-
teegter").

Overforsler af valutareserveaktiver fra Central
Bank of Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta efter Cyperns og Maltas ind-
forelse af den falles valuta medferte en for-
ogelse af disse forpligtelser med 107.781.807
euro.

Indtil Fra
31. december 1. januar
2007 2008"
€ €
Nationale Bank van Belgié/

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

4.349.177.351
8.288.138.644

4.349.177.351
8.288.138.644

Banco de Espafia

Banque de France

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 Centrali 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 belgb er afrundet til nzermeste hele euro. Pé grund af
afrunding stemmer totalerne ikke ngdvendigvis overens.

Central Bank of Cyprus’ og Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Maltas tilgodehavender
blev sat til henholdsvis 71.950.549 euro og
35.831.258 euro, sdledes at det sikres, at forhol-
det mellem disse tilgodehavender og det samlede
tilgodehavende, som er blevet krediteret de
ovrige nationale centralbanker, der har indfert
euroen, svarer til forholdet mellem de to central-
bankers vagt i fordelingsneglen for kapitalind-
skud i ECB og de andre deltagende nationale
centralbankers samlede vagt i denne fordelings-
negle. Differencen mellem tilgodehavendet og
veerdien af de overforte aktiver (se note 1 "Guld
og tilgodehavender i guld" og note 2 "Tilgodeha-

vender i fremmed valuta hos residenter i og uden
for euroomradet") blev behandlet som en del af
Central Bank of Cyprus’ og Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Maltas bidrag, som i hen-
hold til ESCB-statuttens artikel 49.2 skal indbe-
tales til ECBs reserver og henszttelser svarende
til ECBs reserver pr. 31. december 2007 (se note
13 "Hensattelser" og note 14 "Revaluerings-
konti").

12 ANDRE FORPLIGTELSER

REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgar hovedsagelig vaerdiendrin-
ger i udestdende swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2008 (se note
20 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Ver-
diendringerne er det resultat, der opnds, nar
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaelder pa balancetidspunktet, sammenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transaktio-
nerne omregnes til euro til den pageeldende valu-
tas gennemsnitskurs (se "Guld samt aktiver og
passiver i fremmed valuta" under anvendt regn-
skabspraksis samt note 6 "Andre aktiver").

Vearditab pa renteswaps indgér ogsa i denne
post.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Denne post bestar hovedsagelig af skyldige ren-
ter til de nationale centralbanker pa deres tilgo-
dehavender i forbindelse med overforte valutare-
serveaktiver (se note 11 "Eurosystem-interne
forpligtelser"), der belaber sig til 1,4 mia. euro.
Der indregnes desuden periodiseringer pa natio-
nale centralbankers tilgodehavender vedrerende
Target2, periodiseringer pa finansielle instru-
menter (se ogsa note 2 "Tilgodehavender i frem-
med valuta hos residenter i og uden for euroom-
radet" og note 6 "Andre aktiver") samt andre
periodeafgraensningsposter.

Arsberetning
2008 22



OVRIGE POSTER

Denne post bestar hovedsagelig af negative saldi
i forbindelse med udestaende valutaswaps og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31.
december 2008 (se note 20 "Valutaswap- og ter-
minsforretninger"), som opstar, nar transaktio-
nerne omregnes til deres vardi i euro til den
pageldende valutas gennemsnitlige kurs pa
balancetidspunktet, sammenlignet med de euro-
verdier, som transaktionerne oprindeligt blev
bogfort til (se "lIkke-balanceforte poster" under
anvendt regnskabspraksis).

I denne post medregnes ogsd udestdende gen-
kebsforretninger pa 337,6 mio. euro, som er
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECBs
egenkapital (se note 6 "Andre aktiver") og ECBs
nettoforpligtelse vedrarende pensionsordningen,
se nedenfor.

ECBs PENSIONSORDNING 0G OVRIGE YDELSER
EFTER FRATR/AEDEN

Hvad angar ECBs pensionsforpligtelse, er
nedenstdende beleb indregnet i balancen (se
"ECBs pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden" under anvendt regnskabspraksis):

2008 2007
i mio. € i mio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsvardi 317,0 285.,8
Dagsveerdi af ordningens aktiver -226,7 -229,8
Ikke-indregnede aktuarmassige
gevinster/tab 7,6 354
Forpligtelse indregnet
i balancen 97,9 91,4

I forpligtelsens nutidsveerdi medregnes uafdek-
kede forpligtelser pa 42,3 mio. euro (mod 36,8
mio. euro i 2007) i forbindelse med direktions-
medlemmernes pensionsordning og hensattelser
til deekning af medarbejdernes invaliditetsydel-
sefr.

De beleb, der er indregnet i resultatopgerelsen
for 2008 og 2007 vedrerende delposterne "Pen-
sionsomkostninger vedrerende det aktuelle regn-
skabsar", "Renteudgift", "Forventet afkast af

0 EE&Bberetnin
)) :

M 2008

ordningens aktiver" og "Aktuarmassig nettoge-
vinst/nettotab indregnet for aret", er saledes:

2008 2007

i mio. € i mio. €
Pensionsomkostninger vedre-
rende det aktuelle regnskabsér 24,7 26,5
Renteudgift 10,7 8,6
Forventet afkast af ordningens
aktiver -10,0 -7.9
Aktuarmessig nettogevinst/
nettotab indregnet for aret -1,1 0
I alt medregnet
i "Personaleomkostninger" 24,3 27,2

I henhold til korridormetoden (se "ECBs pen-
sionsordning og evrige ydelser efter fratraeden"
under anvendt regnskabspraksis) skal ikke-ind-
regnede akkumulerede aktuarmessige nettoge-
vinster, der overstiger den storste af enten a) 10
pet. af nutidsverdien af den ydelsesbaserede
pensionsordning eller b) 10 pct. af dagsvardien
af ordningens aktiver, afskrives over den reste-
rende forventede gennemsnitlige ansattelsespe-
riode for de medarbejdere, der deltager i ordnin-
gen.

Zndringer i nutidsvaerdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er séledes:

2008 2007

imio. € i mio.€
Forpligtelsens nutidsvaerdi
pr. 1. januar 285,8 258.5
Pensionsomkostninger 24,7 26,5
Renteudgift 10,7 8,6
Deltagernes bidrag 17,9 14,2
Andre nettozndringer i forplig-
telser, der reprasenterer delta-
gerne i ordningens bidrag -12.3 2,3
Betalte ydelser -3,8 -2,5
Aktuarmassige gevinster/
tab af ordningens aktiver -6.0 -22,0
Forpligtelsens nutidsvaerdi
pr. 31. december 317,0 285.8



Zndringer i dagsvardien af ordningens aktiver
er saledes:

2008 2007

i mio. € imio. €
Dagsverdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 1. januar 229.8 195,3
Forventet afkast af ordningens
aktiver 10,0 79
Aktuarmassige 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 22
Andre nettozndringer
i aktiver, der reprasenterer
deltagernes bidrag -12,3 2,5
Dagsveerdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 31. december 226,7 229,8

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i
denne note, har aktuarerne anvendt forudsetnin-
ger, som Styrelsesrddet har godkendt med hen-
blik pa regnskabsaflaggelse og oplysning.

De vasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen fremgéar af nedenstaende
tabel. Aktuarerne har anvendt det forventede
afkast af ordningens aktiver til at beregne den
arlige omkostning pa resultatopgerelsen.

2008 2007
Pet. Pet.
Diskonteringssats 5,75 5,30
Forventet afkast
af ordningens aktiver 6,50 6,50
Fremtidige lenforhejelser 2,00 2,00
Fremtidige
pensionsforpligtelser 2,00 2,00

13 HENSATTELSER

I denne post medregnes en hensettelse til daek-
ning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici samt
diverse henszttelser. Sidstnevnte omfatter en
passende hensettelse til dekning af ECBs kon-
traktlige forpligtelse til at fore bankens nuve-
rende lokaler tilbage til deres oprindelige stand,
nar ECB forlader dem for at flytte til sit nye
hovedszde.

I betragtning af ECBs omfattende folsomhed
over for udviklingen i valutakurser, renter og
guldprisen samt storrelsen af bankens revalue-
ringskonti fandt Styrelsesradet det passende at
oprette en hensettelse pr. 31. december 2005 til
at imedega denne risikoeksponering. Hensattel-
sen skal, i den udstraekning Styrelsesradet finder
det nedvendigt, bruges til at dekke fremtidige
realiserede og urealiserede tab, iser verdiansat-
telsestab, der ikke dekkes af revalueringskonti-
ene. Sterrelsen af og det fortsatte behov for
denne hensattelse tages hvert ar op til fornyet
vurdering pé baggrund af ECBs vurdering af
ovennavnte risici. [ vurderingen tages hegjde for
en rekke faktorer, herunder iser storrelsen af
beholdningen af risikobarende aktiver, omfan-
get af virkeliggjort risikoeksponering i indevee-
rende regnskabsar, fremskrevne resultater for
naeste ar og en risikovurdering, der omfatter
beregninger af Value at Risk (VaR) pa risikobae-
rende aktiver, som anvendes konsistent over en
periode'’. Hensattelsen mi sammen med et
eventuelt indestdende i den almindelige reserve-
fond ikke overstige vaerdien af ECBs kapital ind-
betalt af de nationale centralbanker i euroomra-
det.

Pr. 31. december 2007 udgjorde henszattelsen til
daekning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici
2.668.758.313 euro. 1 overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.2 bidrog Central
Bank of Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta med henholdsvis 4.795.450
euro og 2.388.127 euro til hensattelsen med
virkning fra 1. januar 2008. Styrelsesradet
besluttede at hensatte yderligere 1.339.019.690
euro'* pr. 31. december 2008. Hermed er henszt-
telsen samlet pa 4.014.961.580 euro, som er ver-
dien af ECBs kapital indbetalt af de nationale
centralbanker i euroomradet pr. 31. december
2008. Nettoresultatet blev dermed reduceret til
1.322.253.536 euro.

13 Se ogsa kapitel 2 i ECBs érsberetning.

14 Hensattelsen blev finansieret af realiserede gevinster fra guld-
salg pa 0,3 mia. euro og ECBs indtaegt fra eurosedler i omleb pa
1,0 mia. euro.
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14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti reprasenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pé aktiver og
passiver. I overensstemmelse med ESCB-statut-
tens artikel 49.2 bidrog Central Bank of Cyprus
og Bank Centrali 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.

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
Veardipapirer
og andre
instrumenter 1.286.373.348 338.524.183 947.849.165
T alt 11.352.601.325  6.169.009.571  5.183.591.754

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalue-
ringen ultimo &ret:

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

15 KAPITAL OG RESERVER
KAPITAL

I henhold til Réadets beslutninger 2007/503/EF
og 2007/504/EF af 10. juli 2007 og i overens-
stemmelse med traktatens artikel 122, stk. 2,
blev den falles valuta indfert i Cypern og Malta
pr. 1. januar 2008. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.1 og de retsakter, som
Styrelsesradet vedtog 31. december 2007, ind-
betalte Central Bank of Cyprus og Bank Centrali
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
folge heraf steg ECBs indbetalte kapital, som det
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fremgér af tabellen nedenfor, fra 4.127.136.230
euro den 31. december 2007 til 4.137.159.938
euro den 1. januar 2008:'

15 ECBs afgerelse af 31. december 2007 om indbetaling af kapital,
overforsel af valutareserveaktiver og bidrag til Den Europziske
Centralbanks reserver og hensettelser fra Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta (ECB/
2007/22), EUT L 28, 1.2.2008, s. 36. Aftale af 31. december
2007 mellem Den Europaiske Centralbank og Central Bank of
Cyprus vedrerende den fordring, hvormed Den Europziske Cen-
tralbank krediterer Central Bank of Cyprus i henhold til artikel
30.3 i statutten for Det Europziske System af Centralbanker og
Den Europziske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 4. Aftale
af 31. december 2007 mellem Den Europaiske Centralbank og
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta vedrerende den
fordring, hvormed Den Europziske Centralbank krediterer Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta i henhold til artikel
30.3 i statutten for Det Europziske System af Centralbanker og
Den Europaiske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 6.

16 De enkelte belob er afrundet til naermeste hele euro. Pa grund af
afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nedvendigvis.



Fordelingsnggle

Fordelingsnggle

for kapitalindskud ~ Indbetalt kapital for kapitalindskud  Indbetalt kapital

indtil indtil fra fra

31. december 2007 31. december 2007 1. januar 2008 1. januar 2008

Pct. € Pect. €

Nationale Bank van Belgié¢/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 Espafia 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
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta = = 0,0622 3.583.126
De Nederlandsche Bank 3,8037 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 euroomrddet i alt 69,5092 4.004.183.400 69,6963 4.014.961.580
Bwirapeka napoana Ganka (Bulgarian National Bank) 0,8833 3.561.869 0,8833 3.561.869
Ceskd narodni 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
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0622 250.819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19.657.420 4,8748 19.657.420
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 10.156.952 2,5188 10.156.952
Narodna 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 euroomradet 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

De nationale centralbanker uden for euroomra-
det skal indbetale 7 pct. af deres andel i den teg-
nede kapital som bidrag til ECBs driftsudgifter.
Det indbetalte belob udgjorde i alt 122.198.358
euro ultimo 2008. De nationale centralbanker
uden for euroomradet er ikke berettigede til en
andel af ECBs overskud, herunder af indteg-
terne fra fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet, ligesom de heller ikke bidrager til
deekningen af ECBs eventuelle tab.

16 BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER
BALANCEDAGEN

FENDRING AF ECBs FORDELINGSNOGLE FOR
KAPITALINDSKUD

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29 fastsaet-
tes de nationale centralbankers andel i ECBs
kapital ud fra en fordelingsnegle, hvori det
pagaldende medlemsland er tildelt en veegt, som
beregnes pa grundlag af Europa-Kommissionens
data om de enkelte landes andel af henholdsvis
EUs samlede befolkning og BNP, som vagtes
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ens. Disse vagte justeres hvert femte ar.!” Den 1.
januar 2009 skete den anden justering af denne
art efter ECBs oprettelse. Pa grundlag af Radets
afgerelse af 15. juli 2003 om de statistiske data,
der skal benyttes ved justering af fordelingsnog-
len for kapitalindskud i Den Europziske Cen-
tralbank (2003/517/EF)'8 blev de nationale cen-
tralbankers andel i ECBs kapital justeret pr. 1.
januar 2009, som folger:

Fordelings- Fordelings-
ngglen for ngglen for
kapitalindskud kapitalind-
fra skud fra

1. januar 2008 til
31. december

1. januar 2009

2008

Pct. Pct.
Nationale Bank van Belgié/
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 Espafia 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
Bank Centrali ta” Malta/
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
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 1,2539
Nationale centralbanker
i euroomrddet i alt 69,6963 69,7915
Boirapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686
Ceské narodni 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 Nationala a Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Nationale centralbanker uden
for euroomrddet i alt 30,3037 30,2085
I alt 100,0000 100,0000
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I henhold til Rédets beslutning (2008/608/EF) af
8. juli 2008 og i1 overensstemmelse med trakta-
tens artikel 122, stk. 2, blev den falles valuta
indfert i Slovakiet pr. 1. januar 2009. I overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 49.1 og
de retsakter, som Styrelsesradet vedtog 31.
december 2008'?, indbetalte Narodn4 banka Slo-
venska 37.216.407 euro pr. 1. januar 2009, hvil-
ket svarede til den resterende del af bankens
andel 1 ECBs tegnede kapital. I overensstem-
melse med ESCB-statuttens artikel 30.1 over-
forte Narodna banka Slovenska valutareserveak-
tiver til ECB til en samlet vaerdi af 443.086.156
euro med virkning fra 1. januar 2009. Det sam-
lede overforte belob blev fastsat ved at gange
eurovardien, der blev beregnet pa grundlag af
den galdende vekselkurs pr. 31. december 2008,
af de valutareserveaktiver, som allerede var ble-
vet overfort til ECB, med forholdet mellem
antallet af Narodna banka Slovenskas tegnede
kapitalandele og antallet af de kapitalandele, der
allerede er indbetalt af de gvrige nationale cen-
tralbanker uden dispensation. Valutareserveakti-
verne omfattede beleb i amerikanske dollar i
form af verdipapirer og kontanter samt guld;
henholdsvis i forholdet 85 til 15.

Narodna banka Slovenska er blevet krediteret
fordringer svarende til den indbetalte kapital og
valutareserveaktiverne. Disse fordringer skal
behandles pd samme made, som de @vrige natio-
nale centralbankers eksisterede fordringer (se
note 11 "Eurosystem-interne forpligtelser").

17 Vagtene justeres ogsa hver gang, et nyt land bliver medlem af
EU.

18 EUTL 181, 19.7.2003, s. 43.

19 Den Europaiske Centralbanks afgerelse om Narodna banka Slo-
venskas indbetaling af kapital, overforsel af valutareserveaktiver
og bidrag til Den Europaiske Centralbanks reserver og henseet-
telser (ECB/2008/33), EUT L 21, 24.1.2009, s. 83. Aftale af 31.
december 2008 mellem Narodna banka Slovenska og Den Euro-
pxiske Centralbank vedrerende den fordring, hvormed Den
Europziske Centralbank krediterer Narodna banka Slovenska i
henhold til artikel 30.3 i statutten for Det Europaiske System af
Centralbanker og Den Europziske Centralbank, EUT C 18,
24.1.2009, s. 3.



INDVIRKNING PA ECBs KAPITAL

Justeringen af de nationale centralbankers forde-
lingsnegle for kapitalindskud og Slovakiets ind-
treeden i euroomradet resulterede i en stigning pa
5.100.251 euro i ECBs indbetalte kapital.

VIRKNING PA DE NATIONALE CENTRALBANKERS
TILGODEHAVENDER SVARENDE TIL DE
VALUTARESERVEAKTIVER, SOM DE NATIONALE
CENTRALBANKER HAR OVERFORT TIL ECB

Nettovirkningen af endringen i de nationale cen-
tralbankers veegte i ECBs fordelingsnegle for
kapitalindskud og Narodna banka Slovenskas
overforsel af valutareserveaktiver pa de natio-
nale centralbankers tilgodehavender svarende til
de valutareserveaktiver, som de nationale cen-
tralbanker har overfort til ECB, var en stigning
pé 54.841.411 euro.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
17 AUTOMATISK VARDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgaet en aftale om automatisk verdipa-
pirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECBs
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en raekke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2008 udestdende tilba-
geforselsforretninger til en verdi af 1,2 mia.
euro (mod 3,0 mia. euro i 2007) (se "Tilbagefor-
selsforretninger" under anvendt regnskabsprak-
sis).

18 RENTEFUTURES

1 2008 blev rentefutures anvendt som led i for-
valtningen af ECBs valutareserve og egenporte-
folje. Pr. 31. december 2008 var folgende trans-
aktioner udestaende:

Kontraktvaerdi
Rentefutures i fremmed valuta €
Erhvervet 2.041.082.857
Afhandet 1.209.470.518

Kontraktveerdi
Rentefutures i euro €
Erhvervet 50.000.000
Athendet 33.000.000

19 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2008 var renteswapforretninger
med en kontraktveerdi pa 459,3 mio. euro udesta-
ende. Disse transaktioner blev udfert i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs valutareserve.

20 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER
FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Pr. 31. december 2008 var tilgodehavender i
form af valutaswaps og terminsforretninger pa
358,1 mio. euro samt forpligtelser pa 404,3 mio.
euro fortsat udestdende.

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Terminsforpligtelser over for Danmarks Natio-
nalbank pa 3,9 mia. euro var udestdende 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 radighed for Danmarks Nationalbank i
euro mod danske kroner i transaktionernes lobe-
tid. De deraf resulterende midler anvendes til at
stotte foranstaltninger, der forbedrer likviditeten
pé de kortfristede euromarkeder.

Den 31. december 2008 var der desuden fortsat
udestdende 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-
radet").

Tilgodehavender hos nationale centralbanker og

forpligtelser over for Schweizerische National-
bank, som opstod i forbindelse med formidlin-
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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 euroomradet")
var ogsa udestdende 31. december 2008.

21 FORVALTNING AF LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I overensstemmelse med traktatens artikel 123,
stk. 2, og artikel 9 i Radets forordning (EF) nr.
332/2002 af 18. februar 2002 er ECB ansvarlig
for forvaltningen af Det Europ@iske Feellesskabs
lanoptagelses- og langivningstransaktioner ind-
géaet under faciliteten for mellemfristet finansiel
stotte. I henhold til denne ordning var et 1an pa
2,0 mia. euro fra Det Europeiske Fallesskab til
Ungarn udestaende pr. 31. december 2008.

22 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) anlagde
et erstatningsseggsmal mod ECB ved De Europa-
iske Feallesskabers Ret i Forste Instans med
pastand om, at ECB havde kraenket et DSSI-
patent®® i forbindelse med fremstillingen af euro-
sedler. Retten afviste DSSIs erstatningssggsmal
mod ECB.?! ECB har indledt sogsmal med hen-
blik pa at fa erkleret patentet ugyldigt i en reekke
nationale jurisdiktioner. Da det endvidere er
ECBs faste overbevisning, at patentet pa ingen
made er blevet krenket, vil ECB forsvare sig
mod ethvert segsmal med denne péstand, som
DSSI matte indlede ved en kompetent national
domstol.

Pa grund af De Europziske Fallesskabers Ret i
Forste Instans’ afvisning af erstatningssggsmalet
mod ECB samt den kendsgerning, at ECB indtil
videre har haft held til at fa erkleret nationale
dele af DSSIs patent ugyldigt i en rakke natio-
nale jurisdiktioner, er ECB fortsat overbevist
om, at sandsynligheden for betalinger til DSSI er
meget lille. ECB overvager aktivt enhver udvik-
ling i den fortsatte retstvist.

20 DSSIs europiske patent nr. 0455 750 B1.
21 Retten i Forste Instans’ kendelse af 5. september 2007, sag T-
295/05. Findes pa webstedet www.curia.eu.
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

23 NETTORENTEINDTAGTER
RENTEINDT/AEGT FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtaegter — fratruk-
ket renteudgifter — fra tilgodehavender og gzld i
fremmed valuta.

2008 2007 Udvikling
& € @

Renteindtagter fra

anfordringskonti 11.202.181 24.052.321  -12,850,140

Renteindtagter fra
pengemarkedsind-
skud 218.184.237

196.784.561 21.399.676

Renteindtagter fra
omvendte genkebs-
forretninger 42.404.485

138.079.630  -95.675.145

Renteindtagter pa

vardipapirer 885.725.044 1.036.836.752 -151.111.708

Renteindtagter pa

renteswaps, netto 2.299.631 0 2.299.631

Renteindtegter

pa terminsforret-

ninger i fremmed

valuta og valuta-
swaptransaktioner,

netto 0

19.766.033  -19.766.033

Renteindtaegt
fra valutareserve-
aktiver i alt 1.159.815.578

1.415.519.297 -255.703.719

Renteudgifter pa

anfordringskonti -45.896 -154.041 108.145

Renteudgifter pa

indlén -1.574.337 0 -1.574.337

Renteudgifter pa
genkebsforretnin-
ger, netto -29.492.415

-60.476.997 30.984.582

Renteudgifter pa

renteswaps, netto 0 -891 891

Renteudgifter

pa terminsforret-
ninger i fremmed
valuta og valuta-
swaptransaktioner,
netto

-131.627.488 0 -131.627.488

Renteindtaegt
fra valutareserve-

aktiver, netto 997.075.442 1.354.887.368 -357.811.926
RENTEINDT/AEGT FRA FORDELINGEN AF

EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtegter i forbin-
delse med ECBs andel af den samlede udstedelse

af eurosedler. ECBs tilgodehavende svarende til
andelen af seddelomlebet forrentes med den
senest foreliggende marginale rente i forbindelse
med eurosystemets primare markedsoperatio-
ner. Indtaegtsstigningen i 2008 skyldes primeert
den generelle stigning i eurosedler i omleb.

Indtegterne fordeles til de nationale centralban-
ker som beskrevet under "Seddelomlgb" under
anvendt regnskabspraksis. Pa baggrund af ECBs
estimerede resultat for 2008 og beslutningen om
at finansiere hensattelsen til dekning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici fra ECBs indtaegt
fra eurosedler i omleb (se note 13 "Hensattel-
ser'") besluttede Styrelsesradet at fordele resten
af denne indtaegt, dvs. 1,2 mia. euro, til de natio-
nale centralbanker i euroomradet i henhold til
deres respektive andel af ECBs kapital.

FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRORENDE OVERFORTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de nati-
onale centralbanker i euroomréadet pa deres tilgo-
dehavender hos ECB vedrerende de valutareser-
veaktiver, der er blevet overfort i henhold til arti-
kel 30.1 i ESCB-statutten.

ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtaegter pa 8,0 mia.
euro (mod 3,9 mia. euro 1 2007) og renteudgifter
pa 7,6 mia. euro (mod 3,8 mia. euro i 2007) fra
mellemvarender i Target2 (se "ESCB-interne
mellemvarender/eurosystem-interne mellemvee-
render" under anvendt regnskabspraksis). Rente-
indtegter og -udgifter i forbindelse med andre
aktiver og passiver i euro er ogsa opfert her.
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24 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12008 fordelte de realiserede nettogevinster/-tab
pé finansielle operationer sig som felger:

2008 2007 Udvikling
€ € €

Realiserede
berskursgevin-
ster/(-tab) pa
verdipapirer
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
pé finansielle

operationer 662.342.084 778.547.213  -116.205.129

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
0G POSITIONER

2008 2007 Udvikling
€ € €
Urealiserede
berskurstab pa
vardipapirer -2.164.000 -15.864.181 13.700.181
Urealiserede
berskurstab pa
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

12008 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen péa enkelte
vaerdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsveardi pr. 30. december 2008.
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26 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2008 2007 Udvikling
€ € €

Indtaegt 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

Indtaegter, der indregnes i denne post, omfatter
strafgebyrer, som péalegges kreditinstitutter for
manglende overholdelse af reservekravene.
Udgifterne bestar af gebyrer pa anfordringskonti
og udgifter forbundet med gennemforelsen af
rentefutures i fremmed valuta (se note 18 "Ren-
tefutures").

27 INDTAGTER FRA AKTIER 0G
KAPITALINDSKUD

Afkast af kapitalandele i BIS (se note 6 "Andre
aktiver") indregnes i denne post.

28 ANDRE INDTAGTER

Diverse indtegter i lobet af aret stammer pri-
mert fra andre centralbankers bidrag til udgif-
terne til en tjenesteydelseskontrakt, som ECB
har indgéet centralt med en ekstern it-netvarks-
leverander, og tilbageforslerne af tidligere ars
administrative hensattelser til resultatopgerel-
sen.

29 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger mv.,
personaleforsikringer og andre omkostninger pa
149,9 mio. euro (mod 141,7 mio. euro i 2007).
Personaleomkostninger pa 1,1 mio. euro (ligele-
des 1,1 mio. euro 1 2007) i forbindelse med opfe-
relsen af ECBs nye hovedsade er kapitaliseret
og ikke indregnet i denne post. Lenninger mv.,
herunder cheflonninger, er i al vasentlighed



udformet som og sammenlignelige med lennin-
gerne i EUs institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasenta-
tionstilleg. Formanden far stillet en embedsbo-
lig, der ejes af ECB, til radighed i stedet for
boligtillegget. I henhold til ansattelsesvilkarene
for ansatte i Den Europaiske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
berne- og uddannelsestilleeg, der athaenger af det
enkelte medlems forhold. Af grundlennen svares
skat til De Europaiske Faellesskaber, og indbeta-
linger til pensions-, syge- og ulykkesforsikring
fratrackkes. Tillaeg er skattefri og ikke-pensions-
baerende.

Folgende er udbetalt i arlig grundlen til medlem-
merne af Direktionen 1 2008 og 2007:

2008 2007
€ €

Jean-Claude Trichet
(formand) 351.816 345.252
Lucas D. Papademos
(neestformand) 301.548 295.920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem) 251.280 246.588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsmedlem) 251.280 246.588
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 251.280 246.588
Jiirgen Stark
(direktionsmedlem) 251.280 246.588
I alt 1.658.484 1.627.524

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
600.523 euro (mod 579.842 12007) i tilleeg samt
ydelser fra ECBs bidrag til sygesikrings- og
ulykkesforsikringsordninger, hvilket resulterede
i et samlet beleb til lonninger pa i alt 2.259.007
euro (mod 2.207.366 1 2007).

Fratraedelsesgodtgarelser udbetales til afgaede
direktionsmedlemmer i en periode, efter at de
har afsluttet deres embedsperiode. I 2008
udgjorde disse betalinger og ECBs bidrag til
afgdede medlemmers sygesikrings- og ulykkes-
forsikringsordninger 30.748 euro (mod 52.020
euro i 2007). Pensionsydelser, herunder relate-
rede tilleg, til afgdede medlemmer af Direktio-

nen eller deres parerende samt bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger beleb sig
til 306.798 euro (mod 249.902 euro i 2007).

I denne post indgér ogsa et beleb pa 24,3 mio.
euro (mod 27,2 mio. euro i 2007) vedrerende
ECBs pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden (se note 12 "Andre forpligtelser").

Ved udgangen af 2008 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.536%2, heraf 144 i ledende stillin-
ger. Endringer i antal medarbejdere i lobet af
2008:%

2008 2007
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.478 1.416
Anseattelser 307 310
Fratraedelser/kontraktudleb 238 235
Nettonedgang som folge af
endringer til/fra deltidsbeskaf-
tigelse 11 13
Antal medarbejdere
pr. 31. december 1.536 1.478
Gennemsnitligt
antal medarbejdere 1.499 1.448

30 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle ovrige lebende
omkostninger, sdsom leje og vedligeholdelse af
lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til kon-
sulenter, andre tjenesteydelser og forsyninger
samt udgifter forbundet med ansattelse, flyt-
ning, etablering, uddannelse og repatriering af
medarbejdere.

22 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegransede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate Pro-
gramme. Medarbejdere pa barselsorlov eller langerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.

23 12007 omfattede antallet af medarbejdere i denne tabel medar-
bejdere pa orlov uden len/foraeldreorlov, 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
@ndrede opstilling af 2008-tallene anses for at vaere mere hen-
sigtsmaessig for regnskabsbrugerne. Tallene for 2007 er blevet

justeret, sa de afspejler denne e&ndring.
) ECB
Arsberetning 2
2008



31 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer udgifter til transport af
eurosedler mellem de nationale centralbanker,
saledes at uventede udsving i efterspergslen kan
imedegds. Omkostningerne dakkes centralt af
ECB.

ECB
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VM 2008



NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD 0G TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2008.

INDT/AEGT FRA ECBs ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLOB

For 2007 besluttede Styrelsesrddet at tilbage-
holde 2.004 mio. euro svarende til hele indtaeg-
ten fra ECBs andel af det samlede seddelomlab
for at sikre, at den samlede resultatfordeling for
aret ikke oversteg ECBs nettooverskud for aret.
For sa vidt angar 2008, blev et beleb pa 1.206
mio. euro, der omfatter en del af ECBs andel af
det samlede seddelomleb, fordelt til de nationale
centralbanker 5. januar 2009 i forhold til deres
indbetalte andele af ECBs kapital.

FORDELING AF OVERSKUD/D/AKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overfo-
res ECBs nettooverskud pé felgende made:

a) Et beleb, hvis sterrelse fastsattes af Styrel-
sesradet, og som ikke ma overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overfores til den alminde-
lige reservefond inden for en granse pa 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 nedven-
digt efter en beslutning truffet af Styrelsesradet
af de monetere indtegter i det pageldende regn-
skabsar 1 forhold til og op til de belab, der forde-
les mellem de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 32.5.!

Styrelsesradet besluttede den 5. marts 2009, at
der ikke skulle foretages nogen overforsel til den
almindelige reservefond, og at det resterende
nettooverskud pa 117 mio. euro skulle fordeles
til de nationale centralbanker i euroomradet i
forhold til deres indbetalte andele.

De nationale centralbanker uden for euroomra-
det er ikke berettiget til en andel af ECBs over-
skud.

2008 2007
€ €

Arets resultat 1.322.253.536 0
Indteegter fra ECBs seddel-
udstedelse fordelt til de
nationale centralbanker -1.205.675.418 0
Arets resultat efter fordeling
af indtegter fra
ECBs seddeludstedelse 116.578.118 0
Fordeling af overskud til
de nationale centralbanker -116.578.118
T alt 0

1 Thenhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de
nationale centralbankers monetere indtegter mellem dem ind-
byrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECBs kapital.

Arsberetning
2008 2 9
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Dette er en vejledende overscettelse af revisionspdtegningen.
Kun den engelske udgave med PWCs underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europaeiske Centralbank
Frankfurt am Main 25. februar 2009

De uafhzngige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte 4rsregnskab fra Den Europaiske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31.
december 2008, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2008 — 31. december 2008 og et sammendrag af den
anvendte regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europeeiske Centralbanks direktion er ansvarlig for arsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske
i overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECBs afgerelse om
Den Europziske Centralbanks arsregnskab (ECB/2006/17), med senere endringer. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og udevelse af
regnskabsmeessige skon, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at komme med en konklusion om arsregnskabet. Vi har tilrettelagt og
udfert vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder
kreever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen med henblik pa at opné en hej grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfort i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation 1 regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Den Europ@iske Centralbanks
udarbejdelse og aflaggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke med det formal at afgive konklusion om
effektiviteten af Den Europeiske Centralbanks interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skon er
rimelige samt en vurdering af den samlede presentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabséret 2008 i overensstemmelse med
de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECBs afgerelse om Den Europeiske
Centralbanks arsregnskab (ECB/2006/17), med senere endringer.

Frankfurt am Main, 25. februar 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE

PR. 31. DECEMBER 2008

(MILLIONER EURO)
AKTIVER

1 Guld og tilgodehavender i guld

2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet
2.1 Tilgodehavender hos IMF
2.2 Banktilgodehavender og veardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

4 Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomrédet
4.1 Banktilgodehavender, vardipapirer og lan
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2

5 Udlin i euro til kreditinstitutter i euroomradet
i forbindelse med pengepolitiske operationer
5.1 Primere markedsoperationer
5.2 Langfristede markedsoperationer
5.3 Finjusterende markedsoperationer
5.4 Strukturelle markedsoperationer
5.5 Marginal udlansfacilitet
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger

6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter
i euroomradet

7 Veaerdipapirer i euro fra residenter i euroomradet
8 Den offentlige gald i euro

9 Andre aktiver

Aktiver i alt

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.

31.12.2008

217.722

160.372
13.192

147.180

234.293

18.651
18.651

860.312
239.527
616.662
0

0

4.057
66

56.988
271.196
37.438

218.134

2.075.107

31.12.2007?

201.584

139.030
9.057

129.973

41.975

18.822
18.822

637.178
368.607
268.477
0

0

91

2

23.798
143.983
37.062

264.454

1.507.887

1 De konsoliderede tal pr. 31.12.2008 omfatter ogsa Central Bank of Cyprus og Bank (Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, der har

vearet medlem af eurosystemet siden 01.01.2008.

2 Sammenligningstal pr. 31.12.2007 er blev tilpasset, sd de afspejler de omklassificeringer, der fandt sted 31.12.2008.

ECB
Arsberetning
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PASSIVER

9

Seddelomleb

Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euro-
omradet i forbindelse med pengepolitiske operationer
2.1  Anfordringskonti (dekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet

2.3 Indskud med fast lebetid

2.4  Finjusterende markedsoperationer

2.5  Indskud til dekning af egede ldneomkostninger

Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Udstedte geeldsbeviser

Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroomradet

5.1 Offentlig forvaltning og service

5.2 Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
uden for euroomradet
8.1  Indlan og andre forpligtelser

Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten
8.2  under ERM2

Modpost til tildelte sarlige trakningsrettigheder i IMF

10 Andre forpligtelser

11 Revalueringskonti

12 Kapital og reserver

Passiver i alt

31.12.2008

762.921

492.310
291.710
200.487
0

0

113

328

91.077
83.282
7.794

293.592

5.723

10.258
10.258

0

5.465

166.500

175.735

71.200

2.075.107

31.12.2007

676.678

379.183
267.337
8.831
101.580
0

1.435

126

46.183
38.115
8.069

45.094
2.490
15.553

15.553

0

5.279
123.076
147.123
67.101

1.507.887

Arsberetning
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2008 og begyn-
delsen af 2009 og offentliggjort i Den Europzi-
ske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes

kopier af EUT hos Kontoret for De Europaiske og offentliggjort i EUT.

Fellesskabers Officielle Publikationer. PA ECBs
websted (under "Legal Framework") findes en
oversigt over alle de retlige instrumenter, som er
blevet vedtaget af ECB siden bankens etablering

Nummer Titel EUT-
henvisning

ECB/2008/1 Den Europaiske Centralbanks henstilling af 28. januar 2008 til EUT C 29,
Radet for Den Europ@iske Union om eksterne revisorer for Suo-  1.2.2008,
men Pankki s. 1

ECB/2008/2 Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 30. april 2008 til R&- EUT C 114,
det for Den Europ@iske Union om eksterne revisorer for Den 9.5.2008,
Europ@iske Centralbank s. 1

ECB/2008/3 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 15. maj 2008 om pro- EUT L 140,
cedurer for sikkerhedsgodkendelse af producenter af fortroligt 30.5.2008,
euromateriale til eurosedler s. 26

ECB/2008/4 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 19. juni 2008 om EUTL 176,
@ndring af retningslinje ECB/2006/9 om visse forberedelser til  4.7.2008,
overgangen til eurosedler og -menter og om forhandsudsendelse s. 16
og forhandsvideresendelse af eurosedler og -menter uden for
euroomradet

ECB/2008/5 Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 20. juni 2008 om EUTL 192,
de nationale centralbankers forvaltning af Den Europaiske Cen-  19.7.2008,
tralbanks valutareserveaktiver samt den juridiske dokumentation s. 63
for transaktioner vedrerende disse aktiver (omarbejdning)

ECB/2008/6 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 26. august 2008 EUT L 259,
om @ndring af retningslinje ECB/2002/7 om Den Europ@iske 27.9.2008,
Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for kvartalsvise s. 12
finansielle sektorkonti

ECB/2008/7 Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 5. september 2008 EUT L 276,
om @ndring af retningslinje ECB/2005/5 af 17. februar 2005 om  17.10.2008,
Den Europziske Centralbanks rapporteringskrav med hensyn til ~ s. 32

ECB
24 Arsberetning
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statistik over offentlige finanser samt fremgangsmaden ved in-
formationsudveksling pé dette omrade inden for Det Europaiske
System af Centralbanker



Nummer Titel EUT-
henvisning
ECB/2008/8 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 11. september EUT L 346,
2008 om indsamling af data om euro og driften af Currency In- 23.12.2008,
formation System 2 s. 89
ECB/2008/9 Henstilling om en radsforordning om @&ndring af forordning (EF) EUT C 251,
nr. 2533/98 om Den Europ@iske Centralbanks indsamling af sta-  3.10.2008,
tistisk information s. 1
ECB/2008/10  Den Europ@iske Centralbanks forordning af 22. oktober 2008 om EUT L 282,
@ndring af forordning ECB/2003/9 om anvendelse af mindstere- 25.10.2008,
server s. 14
ECB/2008/11  Den Europ@iske Centralbanks forordning af 23. oktober 2008 om EUT L 282,
midlertidige endringer af reglerne om belanbar sikkerhed 25.10.2008,
s. 17
ECB/2008/13  Den Europziske Centralbanks retningslinje af 23. oktober 2008 EUT L 36,
om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-  5.2.2009,
gepolitiske instrumenter og procedurer s. 31
ECB/2008/14  Den Europaiske Centralbanks beslutning af 28. oktober 2008 om EUTL 319,
overgangsbestemmelser for Den Europaiske Centralbanks an-  29.11.2008,
vendelse af mindstereserver efter indferelsen af euro i Slovakiet s. 73
ECB/2008/15 Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 14. november 2008 EUT L 309,
om gennemferelse af forordning ECB/2008/11 af 23. oktober 20.11.2008,
2008 om midlertidige @ndringer af reglerne om belanbar sikker- s. 8
hed
ECB/2008/16  Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 17. november 2008 EUT C299,
til Radet for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for 22.11.2008,
Banque centrale du Luxembourg s. 5
ECB/2008/17  Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 17. november 2008 EUTL 319,
om indferelse af grundlag for felles udbudsregler i eurosystemet  29.11.2008,
s. 76
ECB/2008/18 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 21. november EUT L 314,
2008 om midlertidige @ndringer af reglerne om belanbar sikker-  25.11.2008,
hed s. 14

Arsberetning
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Nummer Titel EUT-
henvisning

ECB/2008/19  Den Europaiske Centralbanks henstilling af 5. december 2008 til EUT C 322,
Rédet for Den Europaeiske Union om eksterne revisorer for Bank  17.12.2008,
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta s. 1

ECB/2008/20  Den Europaiske Centralbanks beslutning af 11. december 2008 EUT L 352,
om godkendelse af omfanget af mentudstedelse 1 2009 31.12.2008,
s. 58

ECB/2008/21 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 11. december EUT L 36,
2008 om @ndring af retningslinje ECB/2006/16 om den retlige 5.2.2009,
ramme for bogfering og regnskabsrapportering i Det Europziske s. 46
System af Centralbanker

ECB/2008/22  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 11. december 2008 EUT L 36,
om @ndring af afgerelse ECB/2006/17 om Den Europaeiske Cen-  5.2.2009,
tralbanks arsregnskab s. 22

ECB/2008/23  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 12. december 2008 EUT L 21,
om de nationale centralbankers andele i fordelingsneglen for ka-  24.1.2009,
pitalindskud i ECB S. 66

ECB/2008/24  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 12. december 2008 EUT L 21,
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er ngdvendige for de  24.1.2009,
deltagende nationale centralbankers indbetaling af ECBs kapital . 69

ECB/2008/25 Den Europziske Centralbanks afgerelse af 12. december 2008 EUT L 21,
om de nermere vilkar for omfordelinger af ECBs kapitalandele 24.1.2009,
mellem de nationale centralbanker og justering af den indbetalte s. 71
kapital

ECB/2008/26  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 12. december 2008  24.1.2009,
om @ndring af afgerelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om  s. 75
udstedelse af eurosedler

ECB/2008/27  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 12. december 2008 EUT L 21,
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nadvendige for bi- 24.1.2009,
draget til den akkumulerede verdi af ECBs egenkapital, for ju- s. 77
steringen af de nationale centralbankers fordringer svarende til
de overforte valutareserveaktiver

ECB
24 Arsberetning
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Nummer Titel EUT-
henvisning

ECB/2008/28  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 15. december 2008 EUT L 21,
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for de  24.1.2009,
ikke-deltagende nationale centralbankers indbetaling af ECBs s. 81
kapital

ECB/2008/29  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2008 EUT L 3,
om udskydelse af starten af rotationssystemet i Styrelsesradet for 7.1.2009,
Den Europeiske Centralbank s. 4

ECB/2008/30  Den Europ@iske Centralbanks forordning af 19. december 2008 EUT L 15,
om statistik over aktiver og passiver hos financial vehicle corpo-  20.1.2009,
rations, der deltager i securitisationstransaktioner s. 1

ECB/2008/31 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 19. december EUT L 53,
2008 om @ndring af retningslinje ECB/2007/9 om moneter stati- 26.2.2009,
stik, statistik over finansielle institutioner og markeder (omarbej- s. 76
det)

ECB/2008/32  Den Europaiske Centralbanks forordning af 19. december 2008 EUT L 15,
om den konsoliderede balance i MFI-sektoren (monetere finan-  20.1.2009,
sielle institutioner) (omarbejdet) s. 14

ECB/2008/33  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 31. december 2008 EUT L 21,
om Narodna banka Slovenskas indbetaling af kapital, overforsel 24.1.2009,
af valutareserveaktiver og bidrag til ECBs reserver og hensattel- s. 83
ser

ECB/2009/1 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 20. januar 2009 EUT L 36,
om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-  5.2.2009,
gepolitiske instrumenter og procedurer s. 59

ECB/2009/2 Den Europziske Centralbanks afgerelse af 27. januar 2009 om EUT L 51,
endring af afgerelse ECB/2007/5 om fastsattelse af regler om  24.2.2009,
offentligt udbud s. 10

ECB/2009/3 Den Europziske Centralbanks henstilling af 16. februar 2009 til EUT C 43,
Radet for Den Europeiske Union om eksterne revisorer for Deut-  21.2.2009,
sche Bundesbank s. 1

. ECB
Arsberetning
2008

249



UDTALELSER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de udtalelser, som 2, litra b, i traktaten og artikel 11.2 i statutten. P&
blev vedtaget af ECB i 2008 og i begyndelsen af ECBs websted findes en oversigt over alle de ud-
2009 i henhold til artikel 105, stk. 4, i traktaten talelser, som ECBs har vedtaget siden bankens
og artikel 4 i statutten for ESCB, artikel 112, stk.  etablering.

a) ECBs udtalelser efter horing i et medlemsland’

Nummer? F(-)rslags- Emne
stiller

CON/2008/1 Cypern Kontrollen med gengivelse af eurosedler og -menter pa Cypern

CON/2008/2 Tjekkiet Kompetencefordelingen mellem Ceskd narodni banka og fi-
nansministeriet med hensyn til forberedelse og foreleggelse af
visse lovforslag for regeringen

CON/2008/3 Tyskland Tysk lovgivning om menter

CON/2008/4 Sverige Zndring af Sveriges Riksbanks statutter vedrerende embedspe-
rioden for medlemmerne af direktionen

CON/2008/5 Polen Andring af ledelse, tilsyn og finansiering vedrerende indsky-
dergarantiordningen, is@r for sa vidt angar 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 Rumanien Zndring af lov om check og veksler og egenveksler

CON/2008/8 Frankrig Konsekvenserne for Saint-Martins og Saint-Barthélemys pen-
gepolitiske system som folge af @ndringen i deres status under
fransk lov

CON/2008/9 Tyskland Anszttelsesforholdene for de ansatte i Deutsche Bundesbank

CON/2008/10  TItalien Lonforholdene i Banca d’Italia og en strukturreform vedrerende
statens konto i Banca d’Italia

CON/2008/11  Portugal Tilsyn med revisorer og Banco de Portugals opgave i forbin-

delse hermed

1 Tdecember 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECBs udtalelser udarbejdet pd anmodning fra de nationale myndigheder som hovedregel
offentliggeres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfolgende videresendst til heringsmyndigheden.
2 Heringerne er nummereret i den raekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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Forslags-

2

Nummer stiller Emne

CON/2008/13  Grzkenland  Reform af den graske sociale lovgivning i forhold til Bank of
Greece

CON/2008/14  Estland Administrative @ndringer af lov om Eesti Pank

CON/2008/16  Finland Sammenlegning af finans- og forsikringstilsyn

CON/2008/17  Luxembourg Banque centrale du Luxembourgs befejelser og om de ansattes
pensionsordning

CON/2008/18  Slovakiet Det retlige grundlag vedrerende betalingssystemer med henblik
pa 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 verdipapir-
clearing og -afvikling og vardipapircentralsystem

CON/2008/21  Tjekkiet Lov om Ceska nérodni banka

CON/2008/23  Slovakiet Lovgivning om dobbelt prismarkning inden for bank-, kapital-
markeds-, forsikrings- og pensionsopsparingssektorerne og af-
rundingsregler vedrerende visse typer af vardipapirer

CON/2008/24  Grzkenland  Dispensation fra aktieselskabsloven med hensyn til visse trans-
aktioner foretaget af kreditinstitutter

CON/2008/25  Slovakiet Dobbelt skiltning med beleb inden for sektoren for pengespil

CON/2008/26  Polen Regler om ombytning af beskadigede sedler og menter

CON/2008/27  Slovakiet Dobbelt prisskiltning og afrundingsregler inden for arbejdsmar-
kedssektoren og den sociale sektor

CON/2008/29  Bulgarien Andring af lov om statistik

CON/2008/30  Ostrig Indfersel af investeringsbaseret livsforsikring og regler om god
forretningsskik for forsikringsselskaber

CON/2008/31  Rumanien /Bndring af statutten for Banca Nationala a Roméaniei
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Forslags-

2

Nummer ‘ stiller Emne

CON/2008/32  Polen Andring af ledelse, tilsyn og finansiering vedregrende indsky-
dergarantiordningen, iser for sa vidt angar Narodowy Bank
Polskis rolle

CON/2008/33  Belgien Oprettelse af Nationale Bank van Belgi€s/Banque Nationale de
Belgiques revisionsudvalg

CON/2008/34  Sverige Sveriges Riksbanks finansielle uath@ngighed

CON/2008/35  Danmark Afskaffelse af 25-grementen som gyldigt betalingsmiddel

CON/2008/36  Letland Lovgivning om sedler og menter

CON/2008/38  Malta Den retlige ramme for recirkulering af eurosedler i kreditinsti-
tutter og hos andre, som erhvervsmeessigt handterer kontanter

CON/2008/39  Polen Udvalget vedrerende Finansiel Stabilitet

CON/2008/40  Slovakiet Yderligere s®rlige tekniske regler om indferelse af euroen

CON/2008/41  Ostrig Finansiering af @strigs bidrag til gaeldseftergivelse for Liberia

CON/2008/42  Luxembourg Zndringer med henblik pa en mere effektiv indsats fra Banque
centrale du Luxembourg til finansiel stabilitet og en pracisering
af reservekravene

CON/2008/43  Slovenien Begransninger og forbud vedrerende personer i offentlig tjene-
ste

CON/2008/44  Irland Finansielle stotteforanstaltninger for kreditinstitutter

CON/2008/46  Belgien Statsgaranti for kredit ydet af Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique i forbindelse med dens stette til
finansiel stabilitet

CON/2008/47  Sverige Ombytning og inddragelse af sedler og menter

CON/2008/48  Irland Gennemforelse af finansielle stotteforanstaltninger for kreditin-
stitutter

CON/2008/49  Tyskland Udskiftning af euromenter og tyske erindringsmenter
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Forslags-

2

Nummer stiller Emne

CON/2008/50  Belgien Statsgaranti til dekning af kreditinstitutters forpligtelser

CON/2008/51  Greekenland  Garantiordninger for indskydere og investorer

CON/2008/52  Spanien Oprettelse af en opkebsfond 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 deekning af indskyderes
og simple kreditorers krav

CON/2008/55  Ostrig Retlige foranstaltninger til genskabelse af det finansielle mar-
keds stabilitet

CON/2008/56  Frankrig Etablering af statsgarantier med henblik pa at skabe finansiel
stabilitet

CON/2008/57  Tyskland Oprettelse af en fond til stabilisering af finansmarkedet og an-
dre tiltag med henblik pa 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 vaerdipapirer

CON/2008/65  Italien Gennemforelse af stabilitetsforanstaltninger for banksystemet

CON/2008/66  Litauen Andringer af reservekravene

CON/2008/67  Spanien Betingelserne for ydelse af statsgarantier
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Forslags-

2

Nummer ‘ stiller Emne

CON/2008/68  Finland Foranstaltninger om finansiel stabilitet i forbindelse med den
statslige garantifond

CON/2008/69  Irland Udvidelse af indskydergarantiordningens anvendelsesomrade

CON/2008/71  Bulgarien Oprettelse af et register over finansielle institutioner under ad-
minstration af Beirapcka naponna 6anka (Bulgarian National
Bank)

CON/2008/72  Rumanien Anvendelse af valutareserverne til fremme af turismen

CON/2008/73  Bulgarien Andringer af statutterne for Bwarapcka napoana Ganka (Bulga-
rian National Bank) som forberedelse til indfersel af euroen

CON/2008/74  Belgien Statsgaranti til forhindring af udstremning af likviditet

CON/2008/75  Finland Kapitalinvestering i indlansbanker

CON/2008/76  Slovenien Statsgarantier og andre foranstaltninger til opretholdelse af sta-
bilitet i det finansielle system

CON/2008/78  Bulgarien Opgaven for Boarapcka naponua 6anka (Bulgarian National
Bank) i forbindelse med betalingsinstitutioner og -systemopera-
torer og overvagning af betalings- og afviklingssystemer

CON/2008/79  Grzkenland  Foranstaltninger til at ege likviditeten i skonomien

CON/2008/80  Polen Ydelse af statsstotte 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 Espanas overskud til statskassen

CON/2008/83  Ungarn Tilpasning af statutterne for Magyar Nemzeti Bank til felles-
skabslovgivningen

CON/2008/85  Frankrig Modernisering af grundlaget for finansielle instrumenter

CON/2008/86  Slovakiet Seddel- og mentomleb
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Forslags-

2

Nummer stiller Emne

CON/2008/87  Spanien Andring af loven om betalings- og verdipapirafviklingssyste-
mer

CON/2008/88  Slovenien Kriterier og betingelser for afgivelse af statsgarantier

CON/2008/89  Letland Pengepolitiske instrumenter

CON/2008/90  Ungarn Haéndtering og fordeling af sedler og menter og tekniske foran-
staltninger til at forhindre falskmentneri

CON/2008/91  Belgien Anvendelse af begransningen af fratreedelsesgodtgerelse for
direkterer for bersnoterede selskaber pa Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

CON/2008/92  Slovenien Kriterier og betingelser for ydelse af statslan

CON/2009/2 Letland Statsgarantier for bankudlan

CON/2009/3 Slovenien Vilkarene for statslige kapitalinvesteringer og omlagning af
gald til egenkapital i henhold til finansloven

CON/2009/4 Belgien Andringer af reglerne om fordeling af indtagter for Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique samt overforsel
af dens overskud til staten

CON/2009/5 Ostrig Oesterreichische Nationalbanks betaling af den foreslaede for-
ogelse af Ostrigs IMF kvote

CON/2009/6 Danmark Udvidelse af den finansielle stabilitetsordning, med fuld deek-
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 vedrerende opstilling af
visse statistikker

CON/2009/8 Sverige Opher af den mindste mentenhed som lovligt betalingsmiddel
og @ndringer af afrundingsreglerne

CON/2009/9 Ungarn Driftsregler for vaerdipapircentralen, clearingscentralen og den

centrale modpart
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Forslags-

Nummer? . Emne
stiller

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 Vilkér for ydelse af statslige lan og garantier i nedsituationer

CON/2009/13  Bulgarien Supplerende udvalgelseskriterier for medlemmerne af styrel-
sesradet for beurapcka naponna 6anka (Bulgarian National
Bank) og om yderligere regler om afgivelse af oplysninger
herom

CON/2009/15  Irland Finansielle stotteforanstaltninger og vederlaget til offentligt an-
satte

CON/2009/16  Irland Lov med ret for finansministeren til at bestemme National Pen-
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b) ECBs udtalelser efter horing i en europzisk institution®

4

Nummer Forslags- Emne EUT-
stiller henvisning
CON/2008/12 Radet Feallesskabsstatistikker over varehandelen med EUT C 70,
tredjelande 15.3.2008,
s. 1
CON/2008/15 Radet Kodificering af Radets forordning om gennemfe- EUT C 88,
relse af protokollen om uforholdsmessigt store 9.4.2008,
underskud s. 1
CON/2008/19  Rédet Indferelse af forskriftsproceduren med kontrol EUT C 117,
ved visse statistiske retsakter 14.5.2008,
s. 1
CON/2008/22  Europa- Gennemforelse af forordning om statistik over le- EUT C 134,
Kommis- dige stillinger i Faellesskabet for sa vidt angar se- 31.5.2008,
sionen sonkorrigeringsmetoder, kvalitetsrapporter, ind- s. 10
samling af oplysninger, specifikationer ved-
rerende dataoverfersel og gennemforlighedsun-
dersogelser
CON/2008/28  Rédet Indfersel af euroen i Slovakiet og om omreg- EUT C 180,
ningskursen mellem euro og den slovakiske ko- 17.7.2008,
runa s. 1
CON/2008/37 Rédet Zndring af direktiv om endelig afregning i beta- EUT C 216,
lings- og verdipapirafviklingssystemer og af di- 23.8.2008,
rektiv om finansiel sikkerhedsstillelse for sa vidt s. 1
angér forbundne systemer og fordringer
CON/2008/45 Radet Medaljer og mentefterligninger, der ligner euro- EUT C 283,
menter 7.11.2008,
s. 1
CON/2008/63  Europa- Ny afgerelse om Den Europaiske Banktilsynsko- EUT C 45,
Kommis- mité 24.2.2009,
sionen s. 1
CON/2008/70  Rédet Andring af direktivet om indskudsgarantiordnin- EUT C 314,
ger, for sa vidt angar dekningsniveau og udbeta- 9.12.2008,
lingsfrist s. 1
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CON/2008/77 Rédet En mekanisme for mellemfristet betalingsbalan- EUT C 328,

cestotte til medlemsstaterne 23.12.2008,
s. 1
CON/2008/84 Rédet Forslag til direktiv om adgang til at optage ogud- EUT C 30,
ove virksomhed som udsteder af elektroniske 6.2.2009,
penge og om tilsyn med en sadan virksomhed s. 1
CON/2009/1 Radet Ny forordning om granseoverskridende betalin- EUT C 21,
ger i Faellesskabet 28.1.2009,
s. 1
CON/2009/4  Europa- Normer til behandling af seesonprodukter i de har-  Endnu ikke
Kommis- moniserede forbrugerprisindeks (HICP) offentlig-
sionen gjort

3 Ogsi offentliggjort pa ECBs websted.
4 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

1. JANUAR 0G 8. FEBRUAR 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten u@ndret pa henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.

8. MARTS 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 3,75 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 14. marts 2007.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forheje ren-
ten for bade den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten 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 styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,75 pct., 4,75 pct. og 2,75 pct.

6. JUNI 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 4,0 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 13. juni 2007. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at forheje renten
for bade den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten 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 0G 6. DECEMBER 2007, 0G 10.
JANUAR, 7. FEBRUAR, 6. MARTS, 10. APRIL, 8.
MAJ 0G 5. JUNI 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis 4,0
pct., 5,0 pct. og 3,0 pct.

3. JULI 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje mini-
mumsbudrenten for de primeare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 4,25 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 9. juli 2008. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at forhgje renten
for bade den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
5,25 pct. og 3,25 pct. med virkning fra 9. juli
2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER 0G 2. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uandret pa henholdsvis
4,25 pct., 5,25 pct. og 3,25 pct.

8. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsatte mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 50 basispoint til 3,75 pct. med virkning
fra de operationer, der afvikles den 15. oktober
2008. Styrelsesradet beslutter endvidere at ned-
saette renten for badde den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten med 50 basispoint til
henholdsvis 4,75 pct. og 2,75 pct. med omga-
ende virkning. Herudover beslutter Styrelses-
radet, at de ugentlige primare markedsoperatio-

1 Den kronologiske oversigt over eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2006 findes i ECBs Arsberetning for de

respektive dr.
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ner fra og med den, der afvikles den 15. oktober,
skal gennemfores som auktioner til fast rente
med fuld tildeling til renten for den primere
markedsoperation. Desuden vil ECB pr. 9. okto-
ber reducere korridoren for stdende faciliteter fra
200 til 100 basispoint omkring renten for den
primare markedsoperation. De to tiltag forbliver
i kraft, sa lenge det er nedvendigt, og i hvert fald
indtil slutningen af den forste reservekravs-
periode i 2009, dvs. den 20. januar.

I15. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at udvide rammerne
for sikkerhedsstillelse yderligere og at fremme
likviditetstilforslen. I den forbindelse beslutter
Styrelsesradet: (i) at udvide listen over aktiver,
der kan anvendes til sikkerhedsstillelse i eurosy-
stemets kreditoperationer, med virkning indtil
udgangen af 2009, (ii) at fremme tilforslen af
langfristet refinansiering med virkning fra 30.
oktober 2008 og indtil udgangen af 1. kvartal
2009 og (iii) at tilfere likviditet i dollar i form af
valutaswaps.

6. NOVEMBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsatte renten
for de primare markedsoperationer med 50 ba-
sispoint til 3,25 pct. med virkning fra den opera-
tion, der afvikles 12. november 2008. Styrelses-
radet beslutter endvidere at nedsatte renten for
béde den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten med 50 basispoint til henholdsvis 3,75
pct. og 2,75 pct. med virkning fra 12. november
2008.

4. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at nedstte renten
for de primare markedsoperationer med 75 ba-
sispoint til 2,50 pct. med virkning fra den opera-
tion, der afvikles 10. december 2008. Styrelses-
radet beslutter endvidere at nedstte renten for
béde den marginale udlansfacilitet og indlénsfa-
ciliteten med 75 basispoint til henholdsvis 3,00

ECB
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pct. og 2,00 pct. med virkning fra 10. december
2008.

18. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter, at de primare mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemferes som
auktion til en fast rente med fuld tildeling, ogsa
efter den reservekravsperiode, der slutter den 20.
januar 2009. Tiltaget fastholdes, sé leenge det er
nedvendigt, 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 stdende faciliteter, der pr. 9.
oktober 2008 blev reduceret til 100 basispoint
omkring den gaeldende rente for de primare mar-
kedsoperationer, pr. 21. januar 2009 igen blive
udvidet symmetrisk til 200 basispoint.

5. JANUAR 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje den faste
rente ved de primare markedsoperationer med
50 basispoint til 2,00 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles den 21. januar 2009. Sty-
relsesradet beslutter endvidere, at renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
skal veere henholdsvis 3,00 pct. og 1,00 pct. med
virkning fra 21. januar, jf. beslutningen af 18.
december 2008.

5. FEBRUAR 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde renten
for de primare markedsoperationer og renten for
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten uendret pa henholdsvis 2,00 pct., 3,00 pct.
og 1,00 pct.

5. MARTS 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at s@nke den faste
rente ved de primare markedsoperationer med
50 basispoint til 1,50 pct. fra og med operationen
med afvikling den 11. marts 2009. Desuden be-



slutter det, at renten pa den marginale udlansfa-
cilitet og indlansfaciliteten skal vare henholds-
vis 2,50 pct. og 0,50 pct. med virkning fra 11.
marts 2009.

Yderligere beslutter Styrelsesradet at fortsatte
proceduren med auktioner til fast rente med fuld
tildeling i alle primare markedsoperationer,
markedsoperationer med sarlig lebetid og sup-
plerende og lebende langfristede markedsopera-
tioner, sa laenge det er nedvendigt, og i hvert fald
leengere end til udgangen af 2009. Herudover be-
slutter Styrelsesradet at holde fast ved den aktu-
elle hyppighed af og lebetid for de supplerende
langfristede markedsoperationer og markeds-
operationer med serlig lobetid, sa lenge det er
nedvendigt, og i hvert fald lengere end til ud-
gangen af 2009.
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OVERSIGT OVER ECBs KOMMUNIKATION
VEDRORENDE TILFORSEL AF LIKVIDITET | EURO'

14. JANUAR 2008

PRIMARE MARKEDSOPERATIONER

ECB overvager fortsat ngje likviditetsforholdene
og sigter mod at holde den meget korte rente tet
pa& minimumsbudrenten ved de primare mar-
kedsoperationer. Sé leenge det er nedvendigt, vil
ECB tildele mere likviditet end benchmarkbelo-
bet i de primare markedsoperationer for at til-
godese modparternes behov for at opfylde reser-
vekravene pa et tidligt tidspunkt i reservekravs-
perioden. ECB sigter mod at afbalancere likvidi-
tetsforholdene mod slutningen af reservekravs-
perioden.

7. FEBRUAR 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER

Styrelsesrddet 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 udlgber henholdsvis den 21. februar
2008 og den 13. marts 2008. Hensigten med at
forny disse to supplerende langfristede markeds-
operationer er yderligere at understotte den igang-
vaerende proces med at normalisere europenge-
markedet. Fornyelsen sker som folger og pavirker
ikke de regelmassige langfristede markedsopera-
tioner: De to supplerende langfristede markeds-
operationer gennemfores som auktioner til varia-
bel rente, hver til et pa forhand fastsat belab pa 60
mia. euro. Den forste operation afvikles den 21.
februar 2008 med udleb den 22. maj 2008. Den
anden operation afvikles den 13. marts 2008 med
udleb den 12. juni 2008. De to supplerende lang-
fristede markedsoperationer gennemferes som
standardauktioner med annoncering og tildeling
henholdsvis to dage og én dag for afvikling.

28. MARTS 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER

Styrelsesradet besluttede pa sit mede den 27.
marts 2008 at gennemfore supplerende langfri-
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stede markedsoperationer med seks méneders lo-
betid. Desuden besluttede Styrelsesradet at gen-
nemfore yderligere supplerende langfristede
markedsoperationer med tre maneders lobetid.
De regelmassige manedlige langfristede mar-
kedsoperationer péavirkes ikke. Hensigten med
de supplerende langfristede markedsoperationer
med tre og seks maneders lobetid er at under-
stotte normaliseringen af europengemarkedet.
De supplerende 3- og 6-maneders operationer
gennemfores som folger: Alle operationerne
gennemfores som standardauktioner til variabel
rente til et pd forhand fastsat beleb. Som regel
udlgber de den anden torsdag i den pageldende
méned. En supplerende langfristet markedsope-
ration med seks maneders lobetid og et pa for-
hénd fastsat beleb pa 25 mia. euro vil blive til-
delt onsdag den 2. april, afviklet torsdag den 3.
april og udlebe torsdag den 9. oktober 2008. En
anden supplerende langfristet markedsoperation
med seks maneders lobetid og et pa forhand fast-
sat beleb pa 25 mia. euro vil blive tildelt onsdag
den 9. juli, afviklet torsdag den 10. juli 2008 og
udlgbe torsdag den 8. januar 2009. To nye sup-
plerende langfristede operationer med en lobetid
pé tre maneder, hver til et pa forhand fastsat be-
lob pa 50 mia. euro, erstatter de udestaende sup-
plerende langfristede operationer med en lobetid
pé tre maneder til et beleb pd 60 mia. euro hver.
Den forste tildeles onsdag den 21. maj, afvikles
torsdag den 22. maj og udleber torsdag den 14.
august 2008. Den anden tildeles onsdag den 11.
juni, afvikles torsdag den 12. juni og udleber
torsdag den 11. september 2008.

31. JULI 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER

Styrelsesradet har i dag besluttet at forny de to
udestdende supplerende langfristede markeds-
operationer med tre maneders lgbetid, hvor tilde-
ling fandt sted den 21. maj 2008 (50 mia. euro)
og den 11. juni 2008 (50 mia. euro), som udleber
henholdsvis den 14. august 2008 og den 11. sep-

1 En oversigt over kommunikationen vedrerende likviditetstilfor-
sel i andre valutaer end euro findes pd ECBs websted.



tember 2008. Hensigten med at forny disse to
supplerende langfristede markedsoperationer
med tre maneders lebetid er yderligere at under-
stotte den igangverende proces med at normali-
sere europengemarkedet. Fornyelsen sker som
folger og pavirker ikke de regelmassige langfri-
stede markedsoperationer: De to supplerende
langfristede markedsoperationer gennemfores
som auktioner til variabel rente, hver til et pa for-
hénd fastsat beleb pad 50 mia. euro. Den forste
operation afvikles den 14. august 2008 med ud-
lob den 13. november 2008. Den anden operation
afvikles den 11. september 2008 med udleb den
11. december 2008. De to supplerende langfri-
stede markedsoperationer gennemferes som
standardauktioner med annoncering og tildeling
henholdsvis to dage og én dag for afvikling.

4. SEPTEMBER 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER

Styrelsesradet besluttede i dag at forny den ude-
stdende supplerende langfristede markedsopera-
tion med seks maneders lobetid og et belab pa 25
mia. euro, hvor tildeling fandt sted den 2. april,
og som udleber den 9. oktober 2008. Det beslut-
tede ligeledes at forny de to supplerende langfti-
stede markedsoperationer med tre maneders 1o-
betid (50 mia. euro), der udleber henholdsvis den
13. november og den 11. december 2008. Hen-
sigten med at forny disse supplerende langfri-
stede markedsoperationer er at understotte en
yderligere normalisering af europengemarkedet.
Fornyelsen pavirker ikke de regelmassige lang-
fristede markedsoperationer. De supplerende
langfristede markedsoperationer gennemfores
som folger: De to supplerende langfristede mar-
kedsoperationer med tre méaneders lobetid gen-
nemferes som auktioner til variabel rente, hver
til et pa forhand fastsat beleb pad 50 mia. euro.
Den forste operation afvikles den 13. november
2008 med udleb den 12. februar 2009. Den an-
den operation afvikles den 11. december 2008
med udleb den 12. marts 2009. Den supplerende
langfristede markedsoperation med seks mane-
ders lgbetid gennemfores som auktion til varia-
bel rente til et pa forhand fastsat belob pa 25 mia.

euro. Operationen afvikles den 9. oktober 2008
med udleb den 9. april 2009. Ligesom tidligere
vil der vaere et maksimalt budbeleb pé 2,5 mia.
euro i den supplerende langfristede markedsope-
ration med seks maneders lobetid. De supple-
rende langfristede markedsoperationer gennem-
fores som standardauktioner med annoncering
og tildeling henholdsvis to dage og én dag for af-
vikling.

29. SEPTEMBER 2008

MARKEDSOPERATION MED SARLIG LOBETID
ECBs styrelsesrad har besluttet at gennemfore en
markedsoperation med s@rlig lobetid med hen-
blik pé at forbedre banksektorens samlede likvi-
ditetsstilling 1 euroomradet. Operationen gen-
nemferes som folger: Den gennemfores i dag
som en standardauktion til variabel rente uden
noget pa forhand fastsat beleb. Den afvikles tirs-
dag den 30. september 2008 med udleb fredag
den 7. november 2008. ECB vil fortsat styre li-
kviditeten med henblik pa at afbalancere likvidi-
tetsforholdene pd en made, som er i overens-
stemmelse med malet om at holde den meget
korte rente taet pa minimumsbudrenten. Mar-
kedsoperationen med sarlig lebetid fornys i
hvert fald frem til den anden side af arsskiftet.

3. OKTOBER 20082

GENEREL MEDDELELSE VEDRORENDE
LIKVIDITETSPOLITIK

ECBs styrelsesrad 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 pa basis af standardauktio-
ner, og som derudover opfylder visse operatio-
nelle kriterier eller udvelgelseskriterier, der
fastlegges naermere af de respektive nationale
centralbanker, ogsa berettiget til at deltage i eks-
traordinaere auktioner, dvs. de auktioner, der
normalt anvendes til finjusterende operationer.

2 Generelle meddelelser vedrerende likviditetspolitik, der ikke
direkte heenger sammen med likviditetstilfersel, er ikke medtaget

i denne oversigt. De kan findes pa ECBs websted.
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De nationale centralbanker vil i givet fald offent-
liggore yderligere detaljer, der gelder for insti-
tutionerne i deres respektive lande.

7. OKTOBER 2008

SUPPLERENDE LANGFRISTET
MARKEDSOPERATION

ECBs styrelsesrad har i dag besluttet at oge tilde-
lingsbelgbet (fra 25 mia. euro til 50 mia. euro) i
den supplerende langfristede markedsoperation
med seks maneders lebetid, der blev forhands-
annonceret i pressemeddelelsen af 4. september
2008 med tildeling den 8. oktober 2008. Derfor
vil det maksimale budbeleb ved denne auktion
vare 5 mia. euro.

8. OKTOBER 2008

GENEREL MEDDELELSE VEDRORENDE
LIKVIDITETSPOLITIK

ECBs styrelsesrad har i dag pa en telefonkonfe-
rence besluttet folgende to tiltag: Fra og med den
operation, der afvikles den 15. oktober, gennem-
fores de ugentlige primare markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling til
renten for den primere markedsoperation, dvs.
p.t. 3,75 pct. Fra og med 9. oktober indsnavrer
ECB rentekorridoren for de stdende faciliteter
fra 200 til 100 basispoint omkring renten for de
primare markedsoperationer. Pr. 9. oktober sa&n-
kes renten for den marginale udlansfacilitet séle-
des fra 100 til 50 basispoint over renten for de
primere markedsoperationer, dvs. p.t. til 4,25
pct., og renten for indlansfaciliteten haves fra
100 til 50 basispoint under renten for de primare
markedsoperationer, dvs. p.t. 3,25 pct. Disse to
tiltag vil galde, sé leenge det er nedvendigt, og i
hvert fald indtil den 20. januar 2009, hvor den
forste reservekravsperiode i 2009 slutter. ECB
vil fortsat styre likviditeten hen imod afbalance-
rede forhold i overensstemmelse med malet om
at holde de korte renter taet pa renten ved de pri-
mere markedsoperationer.
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9. OKTOBER 2008

FINJUSTERENDE OPERATION

Ved denne operation gennemfores garsdagens
beslutning (se pressemeddelelsen af 8. oktober)
om at tilgodese eftersporgslen hos alle modpar-
ter, dvs. fuld tildeling, til refinansiering til renten
ved de primare markedsoperationer, dvs. 3,75
pct., mod godkendt sikkerhed, s leenge det er
nedvendigt, og i hvert fald indtil den 20. januar
2009, hvor den forste reservekravsperiode i 2009
slutter.

15. OKTOBER 20083

SUPPLERENDE LANGFRISTEDE
MARKEDSOPERATIONER/MARKEDSOPERATION PA
S/ERLIGE VILKAR

ECBs styrelsesrad har i dag pa 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 folger i overensstemmelse
med den midlertidige udvidelse af sikkerheds-
grundlaget:

Frem til marts 2009 gennemfores alle langfti-
stede markedsoperationer som auktioner til fast
rente med fuld tildeling. De to supplerende lang-
fristede markedsoperationer med tre maneders
lobetid, der udleber i februar og marts 2009, for-
leenges, og yderligere en 3-maneders operation
gennemfores i januar 2009. Den udestaende sup-
plerende langfristede markedsoperation med
seks maneders lgbetid, der udleber i januar 2009,
forlenges, og der gennemfores yderligere fire
supplerende langfristede markedsoperationer
med seks maneders lgbetid i november 2008, de-
cember 2008, februar 2009 og marts 2009 paral-
lelt med de supplerende langfristede markeds-
operationer med tre maneders lebetid. Det
betyder, at der gennemfores to langfristede mar-
kedsoperationer/supplerende langfristede mar-

3 Meddelelser vedrerende den faste rente for de langfristede mar-
kedsoperationer, supplerende langfristede operationer og mar-
kedsoperationer pa sarlige vilkér, der gennemfortes mellem 30.
oktober og 31. december 2008, er ikke medtaget i denne over-
sigt. De kan findes pa ECBs websted.



kedsoperationer med tre maneders lobetid og én
langfristet markedsoperation med seks méaneders
lobetid i alle maneder til og med marts 2009.
Desuden vil markedsoperationen pa sarlige vil-
kér med tildeling den 29. september 2008 blive
forlenget, nir den udleber den 7. november
2008, og vil have en lgbetid, der svarer til reser-
vekravsperioden.

ECB vil fortsat styre likviditeten hen imod afba-
lancerede forhold pa en méade, som er i overens-
stemmelse med malet om at holde den korte
rente taet pa renten ved de primare markedsope-
rationer. I den forbindelse vil den ogsa modtage
tidsindskud med en lgbetid pa én uge.

16. OKTOBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFORSEL | EURO

Den 10. oktober 2008 meddelte Magyar Nemzeti
Bank, at den ville gennemfere nye markedsope-
rationer for at understette likviditeten i det in-
denlandske marked for valutaswaps. I dag an-
noncerer Magyar Nemzeti Bank og ECB i
feellesskab en aftale om at stotte Magyar Nem-
zeti Banks instrumenter til likviditetstilforsel i
euro. De har indgaet en aftale om repotransakti-
oner, der giver Magyar Nemzeti Bank mulighed
for at lane op til 5 mia. euro som ekstra stotte til
dens operationer. Der er flere oplysninger om
Magyar Nemzeti Banks valutaswaps pa bankens
websted: http://www.mnb.hu.

27. OKTOBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFORSEL | EURO
Danmarks Nationalbank meddeler i dag, at den
vil gennemfore tiltag, der skal forbedre likvidite-
ten i de kortfristede markeder i euro. For at un-
derstotte disse tiltag har ECB og Danmarks Na-
tionalbank i dag indgéet en gensidig valutaaftale
(swapaftale) for 12 mia. euro, der skal gzlde, sa
leenge det er nodvendigt.

21. NOVEMBER 2008

ANDEN LIKVIDITETSTILFGRSEL | EURO
Narodowy Bank Polski og ECB annoncerer i
feellesskab en aftale om at understotte Narodowy
Bank Polskis instrumenter til likviditetstilforsel i
euro. Aftalen, der blev indgaet den 6. november
2008, vedrerer repoaftaler og giver Narodowy
Bank Polski mulighed for at 1&ne op til 10 mia.
euro for yderligere at understotte sine operatio-
ner. Der er flere oplysninger om Narodowy Bank
Polskis operationer pa bankens websted: http://
www.nbp.pl.

18. DECEMBER 2008

GENEREL MEDDELELSE VEDRORENDE
LIKVIDITETSPOLITIK

I forleengelse af pressemeddelelsen af 8. oktober
2008 om @ndring af auktionsproceduren og af
rentekorridoren for de stidende faciliteter har
ECBs styrelsesrad i dag besluttet falgende: De
primaere markedsoperationer gennemfores fort-
sat som auktioner til fast rente med fuld tildeling,
ogséa efter den reservekravsperiode, der slutter
den 20. januar 2009. Ordningen fortsatter, sa
leenge det er nadvendigt, 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 sta-
ende faciliteter, som den 9. oktober 2008 ind-
snevredes til 100 basispoint omkring den geel-
dende rente for de primare markedsoperationer,
igen til 200 basispoint. Pr. 21. januar forhejes
renten for den marginale udlansfacilitet saledes
fra 50 til 100 basispoint over renten for de pri-
mere markedsoperationer, og renten for indlans-
faciliteten nedsettes fra 50 til 100 basispoint un-
der renten for de primere markedsoperationer.
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MARKEDSOPERATIONER FORDELT EFTER VALUTA

EUR-operationer

Type Varig- Afviklings- Tildelt Samlet Skeerings- Vagtet Fast rente Antal Bud-
operation? | hed dato belob? budbelob? rente gennem- (pct.) budgivere kvotient
(dage) (mia. euro) | (mia. euro) (pet.) snitsrente
(pet.)
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 2753 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 4,16 421 - 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 2533 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 2238 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 2332 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 2604 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 2184 4,21 425 - 302 1,26
MRO 7 30. apr. 2008 170,0 2475 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 4,17 422 - 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 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 25. jun. 2008 208.,0 2433 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 1755 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
MRO 7 30. jul. 2008 166,0 2474 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 2419 4,38 4,41 - 424 1,51

1) MRO = primar markedsoperation, LTRO = langfristet markedsoperation, SLTRO = supplerende langfristet markedsoperation, STRO
= markedsoperation med serlig lgbetid.
2) Positive tal angiver likviditetstilfgrende operationer, negative tal angiver likviditetsopsugende operationer.
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EUR-operationer

Type Varig- Afviklings- Tildelt Samlet Skaerings- Vagtet Fast rente Antal Bud-
operation” | hed dato beleb? | budbelob? rente gennem- (pet.) budgivere | kvotient
(dage) (mia. euro) | (mia. euro) (pct.) snitsrente
(pet.)
FTO 1 12. aug. 2008 -21,0 -22,6 - - 425 10 1,08
MRO 7 13. aug. 2008 176,0 2334 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 2233 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 4,38 - 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 - - 425 65 1,08
FTO 3 3. okt. 2008 -193,8 -193,8 - - 425 54 1,00
FTO 1 6. okt. 2008 -171,9 -171,9 - - 425 111 1,00
FTO 1 7. okt. 2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 8. okt. 2008 250,0 2713 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 24,1 24,1 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15. okt. 2008 3104 3104 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22. okt. 2008 3054 3054 - - 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 3344 3344 - - 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 42,2 422 - - 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 1349 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 11. dec. 2008 55,9 559 - - 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 2389 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = primar markedsoperation, LTRO = langfristet markedsoperation, SLTRO = supplerende langfristet markedsoperation, STRO

= markedsoperation med srlig lgbetid.

2) Positive tal angiver likviditetstilfgrende operationer, negative tal angiver likviditetsopsugende operationer.
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USD-operationer

Type Afviklings- Varig- | Tildeltbeleb Skaerings- Fast rente Samlet Antal Bud-
trans- dato hed (mia. euro) rente (pet.) budsum budgivere kvotient
aktion" (dage) (pet.) (RT) / Faste | (mia. dollar)
swappoint

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 - 2,53 433 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 - 574 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 - 71,3 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 39 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 = tilbagefgrselsforretning, FX = valutaswap.
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USD-operationer

Type Afviklings- Varig- | Tildelt beleb Skaerings- Fast rente Samlet Antal Bud-
trans- dato hed (mia. euro) rente (pet.) budsum budgivere kvotient
aktion" (dage) (pet.) (RT) / Faste | (mia. dollar)
swappoint
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 54 -4,07 54 7 1,00
RT 23. dec. 2008 16 523 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 = tilbagefgrselsforretning, FX = valutaswap.
CHF-operationer
Type Afviklings- Varig- | Tildeltbelob Skaerings- Faste Samlet Antal Bud-
trans- dato hed (mia. euro) rente swappoint budsum budgivere kvotient
aktion" (dage) (pet.) (mia. euro)
FX 22. okt. 2008 7 153 -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) EX = valutaswap.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste findes pa ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overforsel af
betalinger eller verdipapirer ikke bliver udfert som forventet. Denne risiko kan omfatte bade kredit-
risiko og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskeftiger sig med finansiel formidling ved at indga forpligtelser,
undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle enheder
end moneteere finansielle institutioner, iser dem, der hovedsagelig er beskaftiget med langfristet
finansiering (fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel leasing), kreditformidlende selskaber
oprettet med henblik pa at eje veerdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber, forhandlere
af verdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Benchmarkportefolje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefelje en referencepor-
tefolje eller et referenceindeks udarbejdet pa baggrund af maélene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkportefoljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefolje.

Betalingsbalancen: En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en skonomis ekonomiske
transaktioner med resten af verden. De omfatter transaktioner vedrerende varer, tjenesteydelser samt
lon- og formueindkomst, transaktioner vedrerende finansielle krav og passiver over for resten af ver-
den samt transaktioner (fx geldseftergivelse), der klassificeres som overforsler.

Bruttooverskud af produktionen: Gevinsten (eller tabet) pa vaerdien af produktionsoutputtet, efter
at produktionsomkostninger, lenomkostninger og skatter minus subsidier til produktionen er blevet
fratrukket, men for udgifter og indtagter forbundet med lan/leje eller ejerskab af finansielle og ikke-
producerede aktiver indregnes.

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel pé et eller
flere finansielle markeder, dvs. som keber for alle szlgere og salger for alle kebere.

Corporate governance: De regler, procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrolle-
res. Corporate governance-strukturen fastlegger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem orga-
nisationens forskellige parter, sdsom bestyrelsen, direktionen, aktionarerne og de @vrige interessen-
ter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opnd en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af de
ordinare aktier eller stemmerettighederne). De omfatter egenkapital, geninvesteret indtjening og
anden kapital, der er forbundet med aktiviteter mellem koncerner.

Direktionen: Et af Den Europziske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den omfatter for-

manden og nastformanden for ECB og fire andre medlemmer, der udnavnes efter faelles overens-
komst af stats- og regeringscheferne i de EU-lande, der har indfert euroen.
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ECBs officielle renter: De renter, der afspejler Den Europziske Centralbanks pengepolitik, og
som fastsattes af Styrelsesradet. ECBs officielle renter er renten for de primzre markedsopera-
tioner, renten pa den marginale udlansfacilitet og renten pé indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Rddet i sammenscetningen okonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et vaegtet gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroomradets vigtige handelspartneres valutaer. Den Europziske Centralbank offentligger
nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-21 (der omfat-
ter de 11 EU-lande uden for euroomradet og 10 vigtige handelspartnere uden for EU) og EER-41
(som bestar af EER-21 og 20 andre lande). De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspartners
andel af euroomradets handel og konkurrencen pa tredjemarkeder. De reale effektive eurokurser
fremkommer ved at deflatere de nominelle effektive valutakurser med et veegtet gennemsnit af uden-
landske priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er séledes udtryk for pris- eller
omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejer-andelsbeviser giver normalt en indtagt i form af udbytte.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pé dag-til-dag eurointerbank-
markedet. Eonia beregnes som et vagtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag udlan i euro.
Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og EU-landene uden for euroomradet. ERM2 er
en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standardudsvingsband pa
+15 pct. Beslutninger vedrerende centralkurser og mulige smallere udsvingsband traeffes i feelles-
skab af de pdgeldende EU-lande, eurolandene, Den Europziske Centralbank (ECB) og de avrige
EU-lande, som er med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er berettiget til at ivaerksatte
en fortrolig procedure med henblik pa at eendre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditvaerdig bank er villig til at 14ne
euro til en anden kreditverdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige labetider pa op til 12 mane-
der.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de EU-lande, der i overensstemmelse med traktaten har ind-
fort euroen som valuta, og som ferer en faelles pengepolitik under Den Europziske Centralbanks
styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Cypern, Finland, Frankrig, Grakenland,
Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Malta, Portugal, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Tyskland og
Ostrig.

Europziske Centralbank (ECB), Den: ECB udger kernen i eurosystemet og Det Europziske
System af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til traktaten (artikel 107, stk.
2). Banken sikrer, at de opgaver, der er palagt eurosystemet og ESCB, gennemfoeres enten via egne
eller de nationale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er underlagt Sty-
relsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.
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Europziske Monetzere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved star-
ten af anden fase af Den @konomiske og Monetaere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI opherte
med at eksistere, da Den Europziske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europeiske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pa et s@t internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvantita-
tiv beskrivelse af medlemslandenes okonomier. ENS95 er Feellesskabets udgave af det internationale
nationalregnskabssystem SNA93.

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: Bestar af Den Europziske 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 indfert euroen.
ESCB er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det
Generelle Rad.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter Den Europziske Centralbank og de
nationale centralbanker i de medlemslande, der har indfoert euroen.

Finansiel stabilitet: En tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, markeder
og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjevne finansielle balanceproblemer,
hvorved sandsynligheden for, at der opstar sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle formidlings-
proces, at de udger en vasentlig hindring for profitabel investering af opsparede midler, mindskes.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som udferes af eurosystemet, for at klare uven-
tede likviditetsudsving i markedet. De finjusterende operationers hyppighed og lebetid er ikke stan-
dardiserede.

Fremskrivninger: Resultatet af undersogelser, der udferes fire gange om aret med henblik pa at for-
udsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs makroeko-
nomiske fremskrivninger offentliggeres i juni og december, mens Den Europziske Centralbanks
(ECBs) stabs fremskrivninger offentliggeres i marts og september. De indgar i den ekonomiske
analyse i ECBs pengepolitiske strategi og understotter Styrelsesrddets vurdering af de faktorer, der
udger en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europzeiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det omfat-
ter formanden og nastformanden for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker, der er med
i Det Europzeiske System af Centralbanker.

Genkeobsforretning: En aftale om at salge og derefter tilbagekebe vardipapirer péa et givet tids-
punkt og til en aftalt pris. Kaldes ogsa "repo".

Geldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ihendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller salges til et lavere belob end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Geldsinstrumenter med en oprindelig labetid pa over 1 ar klassificeres som langfri-
stede.
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Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mdl 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 pa baggrund af de finansielle konti
ligeledes defineres som balancen mellem ikke-finansielle selskabers nettoanskaffelse af finansielle
aktiver og nettoindgéelse af forpligtelser. Der er statistiske afvigelser mellem de to metoder pa grund
af forskelle i kildestatistikkerne.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen pa et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
pé dets optioner eller ud fra en risikofri atkastningsgrad ved hjeelp af fx Black-Scholes-modellen til
prisfastsattelse af optioner.

Indlansfacilitet: En staende facilitet i eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank, som forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECBs officielle
renter).

Kandidatlande: Lande, for hvilke EU har accepteret en ansegning om EU-medlemskab. Tiltredel-
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: Verdien og sammensatningen af en gkonomis finan-
sielle nettofordringer pé (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af eurosystemet med det
formal at gere det muligt for modparter at anvende beldnbare aktiver pa tvars af granserne. /
CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotbanker for hinanden. I alle nationale central-
banker findes der en konto i vaerdipapiradministrationen for hver af de andre nationale centralbanker
(og for Den Europziske Centralbank).

Kreditderivat: Et finansielt instrument, der adskiller kreditrisikoen fra en underliggende finansiel
transaktion, hvorved kreditrisikoen kan prissattes og overferes separat.

Kreditinstitut: i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde 14n 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 regelmassig markedsoperation, der udfores af eurosystemet

som en tilbageforselsforretning. De langfristede markedsoperationer udferes som ménedlige stan-
dardauktioner, normalt med en lobetid pa tre maneder.

ECB
0 ' Arsberetning
01 2008



Lissabon-strategien: Et omfattende program, der har som mal at gore EU til den mest dynamiske og
konkurrencedygtige videnbaserede eskonomi i verden. Strategien blev ivaerksat i 2000 pa Det Euro-
paeiske Rads mede i Lissabon.

Loensomhed: Et mal for en virksomheds indtjening set i forhold til iser dens salg, aktiver eller egen-
kapital. Der er en reekke forskellige mal for lansomheden, som er baseret pa virksomhedens arsregn-
skab, fx driftsresultat (omsatning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat af primer
og sekunder drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinare poster), afkastningsgrad (sammenlig-
ning af det primere resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalforrentning (ordi-
nert overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makrogkonomiske sammenhange anvendes
bruttooverskud af produktionen ofte til at male lonsomheden baseret pa nationalregnskabet, fx i
relation til BNP eller verditilveakst.

M1: Et snzvert pengemaengdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfordring
hos MFlerne og staten (fx postvasnet eller finansministeriet).

M2: Et mellembredt pengemangdemal, som omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa til
og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en labetid pa til og
med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

M3: Det brede pengemengdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og galdsinstrumenter med en lobetid pa til og
med 2 ar udstedt af MFIer.

Marginale udlinsfacilitet, den: En stdende facilitet i eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats
mod belanbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedslikviditetsrisiko: Risikoen for, at transaktioner pa det finansielle marked ikke kan afsluttes
eller kun kan afsluttes under ringere forhold end forventet pa grund af utilstrakkelig markedsdybde
eller andre forstyrrelser pa markedet.

Markedsoperation: En operation, der udferes pd initiativ af centralbanken i det finansielle marked.
Med hensyn til formal, regelmassighed og procedurer kan eurosystemets markedsoperationer ind-
deles i fire kategorier: primaere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjuste-
rende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbindelse med
markedsoperationerne anvender eurosystemet primart tilbageferselsforretninger, som kan benyt-
tes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af gaeldsbeviser og egentlige kobs- eller salgsfor-
retninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kebs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsoperationer.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (bade pa balanceferte og ikke-balanceforte poster) som folge af
beveagelser i markedspriserne.

MFIer (monetaere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomradets
pengeudstedende sektor. De omfatter eurosystemet, residente kreditinstitutter (som defineret i
feellesskabslovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlén og/
eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFIer, og som for egen regning (i det mindste
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i skonomisk henseende) yder 14n og/eller investerer i vardipapirer. Sidstnevnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger.

MFIlernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFIernes udlén til residenter i euroomra-
det (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFlernes beholdninger af verdipapi-
rer (aktier, andre ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFler i euroomradet.

MFIlernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en lgbetid pa over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pa over 3 méneder, geeldsinstrumenter med en oprindelig labetid pd over 2 ar
udstedt af MFIer i euroomradet samt euroomradets MFI-sektors egenkapital.

MFIernes nettofordringer pa udlandet: MFIer i euroomradets fordringer pa udlandet (fx guld,
beholdninger af pengesedler og menter i fremmed valuta, beholdninger af vardipapirer udstedt af
residenter uden for euroomradet og udlan til residenter uden for euroomradet) minus euroomradets
MFI-sektors eksterne passiver (fx indskud fra residenter uden for euroomradet, deres genkebsfor-
retninger samt deres andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lgbetid pa til
og med 2 ar udstedt af MFIer).

MFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre MFIer, ekskl. cen-
tralbanker og pengemarkedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlén til hus-
holdninger og ikke-finansielle selskaber, der er residenter i euroomradet.

MFI-sektorens konsoliderede balance: Balance, der fas ved at modregne inter-MFI-positioner (fx
ud- og indlan mellem MFIer) pa den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information om
MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomréadet, som ikke herer til denne sektor
(dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet), og over for residenter uden for euro-
omradet. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengemengdemal, og den danner
grundlag for den regelmassige analyse af M3s modposter.

Minimumsbudrente: Den nedre granse 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).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i Den Europaiske Centralbanks ramme for udforelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den moneteare analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudvik-
lingen pa mellemlangt til langt sigt i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og pris-
niveau over lengere tidshorisonter. Den monetere analyse tager hejde for udviklingen i en lang
reekke monetare indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, isaer udlan, og for-
skellige mal for overskudslikviditet (se ogséd ekonomisk analyse).

Monetzer indkomst: De indtagter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udforelse
af eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvzrdi for sedler i
omleb og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er gremarket i
overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

ﬂ b
1} [ Arsberetning
22 2008



Obligationsmarked: Marked, hvor mellem- og langfristede gzeldsinstrumenter udstedes og hand-
les.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det europae-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hovedsagelig
beskaftiger sig med produktion af ikke-markedsmassige varer og tjenester bestemt for individuelt
og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar af stats-
lig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning
og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx
offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Omkostninger ved ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering (reale): Ikke-finansielle sel-
skabers omkostninger, nar de optager nye lan. For ikke-finansielle selskaber i euroomradet udreg-
nes disse som et vaegtet gennemsnit af omkostningerne ved lantagning, omkostningerne ved gaelds-
instrumenter og omkostningerne ved aktier baseret pa det udestdende belob (justeret for
vardiansettelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe eller szlge et spe-
cifikt aktiv (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt pris (strike-pris) pa eller indtil et
aftalt tidspunkt (forfaldsdato).

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig lobetid pa normalt til og med 1 ar.

Portefoljeinvesteringer: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af veerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af vaerdipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. belab
bogfort under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primzer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udfores af eurosystemet som
en tilbageforselsforretning. De primare markedsoperationer udferes som ugentlige standardaukti-
oner, normalt med en labetid pa en uge.

Primzer saldo: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesrddet definerer pris-
stabilitet som en ar-til-ar stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
for euroomradet. Styrelsesradet har ogsd meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation pa under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud kraves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornér der foreligger et uforholds-
massigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treeffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke er opfyldt. Artikel
104 suppleres af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring
af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud (som @ndret
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ved Radets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005), der er en del af stabilitets- og vaekst-
pagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhdnden som de opstér (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsa
Target.

Referencevaerdi for M3-vaekst: Den arlige vackst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referencevardien for den arlige M3-vaekst er p.t. 4% pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos eurosystemet i en
pa forhand fastsat reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af den
gennemsnitlige daglige saldo i lebet af reservekravsperioden.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (isar passiver), der udger grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken fastsatter for hver enkelt kategori af
balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienten bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reservekra-
vene beregnes. Reservekravsperioden starter pa afviklingsdagen for den forste primaere markeds-
operation efter det mode i Styrelsesradet, hvor den méanedlige vurdering af pengepolitikken nor-
malt finder sted. Den Europziske Centralbank offentligger en kalender over reservekravs-
perioderne mindst tre maneder inden drets begyndelse.

Securitisation: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditlan, og efterfolgende salg heraf til en
"special-purpose vehicle", som derefter udsteder fastforrentede veerdipapirer med henblik pa salg til
investorer. Rente og afdrag pa disse vardipapirer athenger af pengestrommen fra de underliggende
finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af [an (fx af kreditinstitutter over
for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse med gen-
kobsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Hensigten med stabilitets- og vaeekstpagten er, at den skal fungere som
middel til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetzere Union
med henblik pa at styrke betingelserne for prisstabilitet og for kraftig, holdbar vakst, der fremmer
jobskabelsen. Med henblik herpa foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede
budgetmalsatninger. Den indeholder ogsa en raekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren
i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud. Pagten bestér af Det Europaiske Rads reso-
lution om stabilitets- og veekstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og to radsfor-
ordninger, nemlig 1) forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af
budgetstillinger samt overvagning og samordning af gkonomiske politikker som @ndret 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 gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud som @ndret ved forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005. Stabilitets- og vakstpag-
ten suppleres af Ecofin-Radets rapport "En bedre gennemforelse af stabilitets- og vaekstpagten", som
blev vedtaget pad Det Europaiske Rédds mede i Bruxelles 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres lige-
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ledes af en ny adferdskodeks vedrerende specifikationer om gennemforelsen af stabilitets- og veekst-
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-Radet godkendte 11. oktober 2005.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europze-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ckskl. offentlig forvaltning og service pé del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se ogsa den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverforsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekreeftelse, match, generering, clearing og
afvikling af ordrer.

Styrelsesradet: Den Europziske Centralbanks (ECBs) everste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
indfert euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Eurosy-
stemet kan tilbyde to stdende faciliteter: den marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser ret-
tidigt vil medfere, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt. Det
kan medfore 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 nuvarende decentraliserede tekniske opbygning
erstattes af en falles platform med en raekke harmoniserede ydelser og en ensartet prisstruktur.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller s@lger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fellesskab ("Rom-traktaten”).
Traktaten er blevet @ndret ved flere lejligheder, navnlig ved traktaten om Den Europaiske Union
("Maastricht-traktaten"), som udger grundlaget for Den @konomiske og Monetare Union og inde-
holder statutten for ESCB.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.
Veardipapirafviklingssystem: Et overferselssystem til afvikling af verdipapirtransaktioner. Det
omfatter alle de institutionelle rammer, der kraves til clearing og afvikling af vardipapirhandler
samt deponering af vaerdipapirer.

Vardipapircentral: en enhed, som i) muligger verdipapirhandler i elektronisk form og ii) spiller en

aktiv rolle i sikringen af integriteten i veerdipapiranliggender. Vardipapirer kan enten vere fysiske
papirer (der opbevares i verdipapircentralen) eller dematerialiserede vardipapirer (dvs. kun som

elektroniske registreringer).
) ECB
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Okonomisk analyse: En af sgjlerne i Den Europziske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den gkonomiske analyse fokuserer primert pa vurderingen af den aktuelle
okonomiske og finansielle udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebarer pa
kort til mellemlangt sigt, hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspergsel pa marke-
derne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der leegges
veegt pa behovet for at identificere de sted, der rammer skonomien, deres indvirkning pa omkostnin-
ger og priser og udsigterne pé kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af gkonomien
(se ogséd monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et rddgivende fellesskabsorgan, som bidrager til
forberedelsen af Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at
folge medlemslandenes og Fallesskabets okonomiske og finansielle situation samt budgetovervag-
ning.

Okonomiske og Monetaere Union (OMU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den felles
valuta, euroen, og den faelles pengepolitik i euroomradet samt samordningen af den ekonomiske
politik i EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med traktatens bestemmelser gennemfort
i tre faser. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kom-
petence til Den Europeiske Centralbank og indferelse af euroen. Med indforelsen af eurosedler og
-menter 1. januar 2002 blev @MUen fuldbyrdet.
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