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I en tid med store udfordringer pa grund af den
globale finansielle krise fungerede Den Euro-
paiske Centralbank ogsa i 2009 som et anker
for stabilitet og tillid. Efter de alvorlige span-
dinger pa de finansielle markeder i efteraret
2008 startede aret 2009 med et hurtigt og syn-
kront fald i den ekonomiske aktivitet pd ver-
densplan, som blev efterfulgt af en langsom,
gradvis bedring i lebet af aret, samtidig med
at inflationen holdt sig pa et meget lavt niveau.
Samlet set faldt realt BNP i euroomradet med
4,0 pet. 1 2009, og den gennemsnitlige arlige
inflation var 0,3 pct. Samtidig var inflations-
forventningerne pa mellemlangt til langt sigt
fast forankrede pa et niveau, der var i over-
ensstemmelse med Styrelsesradets maélsat-
ning om at holde inflationen under, men taet pa
2 pct. pa mellemlangt sigt. Det afspejler den
store grad af troveerdighed, som ECBs penge-
politik har.

I lyset heraf — og som reaktion pa det fort-
sat lave inflationere pres — nedsatte Styrelses-
radet i de forste maneder af 2009 renten pa de
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primere markedsoperationer med yderligere
150 basispoint, til 1 pct., hvilket er det laveste
niveau i eurolandenes nyere historie. Resten af
aret @ndrede Styrelsesradet ikke pa ECBs offi-
cielle renter.

For at sikre en korrekt pengepolitisk transmis-
sion i en tid, hvor det finansielle system ikke
fungerede efter hensigten, udvidede Styrelses-
radet sine stotteforanstaltninger til kreditgiv-
ningen. Disse foranstaltninger skulle yde en
ekstra stotte til finansieringsforholdene og kre-
ditstremmen til gkonomien ud over den stotte,
som kan opnds gennem nedsettelser af ECBs
officielle renter. Foranstaltningerne blev skraed-
dersyet til den finansielle struktur i euroomra-
det, hvor banker spiller en afgarende rolle i hus-
holdningernes og virksomhedernes finansiering,
og de har bidraget til at bevare stremmen af kre-
ditgivning til ekonomien.

ECBs markedsoperationer blev saledes fortsat
udfert som auktioner til fast rente med fuld til-
deling, og deres maksimale lgbetid blev yder-
ligere forleenget. ECB udferte tre operationer
med en lgbetid pa 12 méneder 1 2009. I lgbet af
aret forbedredes finansieringsforholdene i euro-
omradet betydeligt, hvilket bl.a. resulterede i en
indsnaevring af rentespeendene pa pengemarke-
derne og en betydelig nedgang i den samlede
volatilitet pd de finansielle markeder.

I lobet af 2009 var der flere og flere tegn pa en
stabilisering af den ekonomiske aktivitet bade i
og uden for euroomrédet. Parallelt hermed blev
forholdene pa det finansielle marked forbedret,
og det reducerede behovet for ekstraordineer
formidling fra Eurosystemets side. Under hen-
syntagen til disse forbedringer indledte Styrel-
sesradet 1 december 2009 en gradvis udfasning
af de ekstraordinere tiltag, som der ikke laen-
gere var behov for. Denne rettidige beslutning
blev truffet for at forhindre forvridninger, som
kan opsta, hvis de ekstraordinere tiltag fasthol-
des for leenge, og for at give bankerne et inci-
tament til at fortsette de nedvendige balance-
tilpasninger. Samtidig fortsatter Eurosystemets
udvidede kreditgivning med at sikre tilforslen af
likviditet til banksystemet i euroomradet, hvil-



ket fremmer kreditgivningen i euroomradet og
bidrager til yderligere at understette opsvinget.

Hvad angar finanspolitikken, forvaerredes euro-
landenes budgetstillinger, som det ogsa var til-
feldet i andre udviklede okonomier, meget mar-
kant 1 2009 pé grund af den store ekonomiske
nedgang og den ekspansive finanspolitik, som
omfattede stimulerende finanspolitiske tiltag og
statsstotteforanstaltninger til den finansielle sek-
tor. I henhold til Europa-Kommissionens gkono-
miske efterdrsprognose fra november 2009 steg
den gennemsnitlige offentlige underskudskvo-
tient 1 euroomradet fra gennemsnitlig 2,0 pct.
af BNP i 2008 til 6,4 pct. i 2009. P4 denne
baggrund er det helt afgerende, at de enkelte
eurolandes opdaterede stabilitetsprogrammer
understottes af veldefinerede korrigerende for-
anstaltninger, der er i overensstemmelse med
den respektive procedure i forbindelse med
uforholdsmeessigt store underskud, og som klart
opstiller den kommende periodes finanspoliti-
ske exit- og konsolideringsstrategier, med kraf-
tigt fokus pé udgiftsreformer.

Den storste udfordring med hensyn til at styrke
en holdbar vaekst og jobskabelsen er at frem-
skynde strukturreformerne. Behovet for refor-
mer er is&r presserende i den finansielle sek-
tor, hvor en hensigtsmeessig omstrukturering af
banksektoren ber spille en vigtig rolle. Sunde
balancer, effektiv risikostyring og gennemsig-
tige, robuste forretningsmodeller er afgerende
for at styrke bankernes modstandsdygtighed
over for stod. Herved leegges fundamentet for
vedvarende vakst og finansiel stabilitet. For pro-
duktmarkedernes vedkommende er der behov
for en innovationsfremmende politik, som kan
fremskynde omstruktureringer og investerin-
ger, og som kan skabe nye forretningsmulig-
heder. Pé arbejdsmarkederne er der behov for
en moderat londannelse, effektive incitamenter
til at arbejde og tilstraekkelig fleksibilitet, s en
betydeligt hojere strukturel ledighed kan forhin-
dres i de kommende &r.

* % %

Den politiske og lovgivningsmassige reaktion
pa den finansielle krise tog fart i 2009 med en
rekke konkrete forslag til at styrke rammerne
for den finansielle stabilitet pa europaisk og
globalt plan.

Rapporten, som gruppen pa hejt plan under
ledelse af Jacques de Larosiere offentliggjorde
i februar 2009, indeholdt anbefalinger til nye
institutionelle tilsynsrammer pa EU-plan. I sep-
tember fulgte Europa-Kommissionen op pa
disse anbefalinger ved at fremsatte en raekke
forslag til lovgivning til EU-Réadet og Europa-
Parlamentet. Forslagene vedrerer, for det for-
ste, oprettelsen af Det Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB), som bliver ansvar-
ligt for det makroprudentielle tilsyn, og, for det
andet, Det Europaiske System af Finansielle
Tilsyn (ESFS), der bestér af et netvaerk af tre
europiske tilsynsmyndigheder og de nationale
tilsynsmyndigheder. ESFS bliver ansvarligt for
det mikroprudentielle tilsyn. ECB har generelt
veret positiv i sine formelle udtalelser om Kom-
missionens forslag.

ESRBs vigtigste makroprudenticlle opgaver
bliver at identificere og vurdere risici i tilknyt-
ning til stabiliteten af EUs finansielle system
og til at udstede risikoadvarsler samt, i pakom-
mende tilfeelde, fremseette politiske anbefalin-
ger om afhjelpende tiltag. Opgaverne vil blive
udfert pd grundlag af omfattende informationer
og effektive makroprudentielle instrumenter og
kan forventes at yde et betydeligt bidrag til den
finansielle stabilitet i EU. ECB er i sin egenskab
af EU-institution rede til — i et taet samarbejde
med alle 27 nationale centralbanker i ESCB
og de nationale tilsynsmyndigheder — at bista
ESRB med at udfere disse opgaver.

Pa globalt plan blev G20-landenes topmede i
London i april 2009 en milepzl. Pa topmedet
etableredes et Financial Stability Board (FSB),
som skal efterfolge Forummet for Finansiel Sta-
bilitet, med flere medlemmer og et udvidet man-
dat til at sikre finansiel stabilitet. ECB er med-
lem af FSB og bidrager aktivt som medlem af
Styringskomiteen til at opfylde FSBs mélsat-
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G20-topmedet gav drivkraft til en omfattende
lovgivningsreform, som er ved at blive fulgt op
af de globale standardiseringsorganer og Europa-
Kommissionen. ECB har stottet og bidraget til
denne reform gennem sin deltagelse i de rele-
vante fora og gennem radgivning pa globalt og
EU-plan med hensyn til fx revision af banker-
nes kapitalkrav, forbedring af regnskabsreg-
lerne og foranstaltninger vedrerende krisesty-
ring og -lesning.

* % %

1 2009 fortsatte ECB med aktivt at stette ini-
tiativer til at styrke en stabilisering og inte-
grering af infrastrukturerne pa de finansielle
markeder. I februar 2009 offentliggjorde ECB
"Eurosystem oversight policy framework", som
beskriver Eurosystemets tilsynsrolle, de meto-
der og instrumenter, som Eurosystemet anven-
der i denne forbindelse, samt ansvarsfordelingen
inden for Eurosystemet. For yderligere at oge
sikkerheden, robustheden og effektiviteten i for-
bindelse med vardipapirclearing og -afvikling
mv. udarbejdede ESCB og Udvalget af Euro-
paiske Verdipapirtilsynsmyndigheder (CESR)
anbefalinger for vaerdipapirafviklingssystemer
og centrale modparter i EU.

ECB fortsatte desuden med at fungere som kata-
lysator for aktiviteter i den private sektor ved at
facilitere kollektiv handling. Det fzlles eurobe-
talingsomrade, SEPA, er et initiativ, som ECB
har stottet kraftigt fra forste dag. SEPA néede
den anden sterre milepal med lanceringen af
SEPA Direct Debit i november 2009. For forste
gang findes der nu en egentlig europeisk beta-
lingstjeneste til direkte debiteringer.

Hvad angér centralbankopgaver, gor enkeltplat-
formssystemet Target2, Eurosystemets beta-
lingssystem til store betalinger, det nu muligt
for 23 centralbanker i EU og deres respektive
brugere at benytte sig af den samme omfattende
og avancerede realtidsbruttoafviklingstjeneste.
Der blev endvidere gjort fremskridt i etable-
ringen af Target2-Securities (T2S), den felles,
neutrale verdipapirafviklingstjeneste. I februar
2010 havde 29 veardipapircentraler underskre-
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vet et aftalememorandum med Eurosystemet om
anvendelse af T2S, nar det sattes i drift. Her-
til kommer, at centralbankerne i Danmark, Sve-
rige og Norge, stottet af de respektive nationale
markeder, havde udtrykt interesse i at afvikle
veerdipapirtransaktioner i landenes nationale
valutaer i T2S. Arbejdet med at oprette en fael-
les platform (CCBM?2) til mobilisering af sik-
kerhed i Eurosystemet fortsatte ligeledes i 2009.
CCBM2 vil gare det muligt for Eurosystemet at
yde modparterne en effektiv og omkostningsop-
timeret forvaltning af sikkerhedsstillelsen samt
en forbedret likviditetsstyring.

k sk sk

For sé vidt angér det organisatoriske, var antal-
let af fuldtidsstillinger i ECB 1.385,5 ved udgan-
gen af 2009 mod 1.357,5 ved udgangen af 2008.
Stigningen skyldes hovedsagelig de nye opga-
ver, som ECB er blevet tildelt i forbindelse med
T2S-programmet. ECBs medarbejdere kommer
fra alle EUs 27 medlemslande, og de ansattes —
efter en dben udvalgelseskampagne — i ledige
stillinger, som bliver opslaet pa ECBs websted.
I overensstemmelse med ECBs mobilitetspoli-
tik flyttede 196 medarbejdere i 2009 til andre
stillinger internt i organisationen, mens 21 med-
arbejdere blev udstationeret i andre organisa-
tioner, og 31 fik bevilget orlov uden lon for at
studere, for at kunne arbejde i en anden organi-
sation eller af private drsager. En af hjerneste-
nene i ECBs personalestrategi er en kontinuerlig
udvidelse og udvikling af alle medarbejderes,
herunder ogsa ledende medarbejderes, kvalifi-
kationer og kompetencer.

12009 afsluttede ECB reformen af personalets
pensionsordning, der havde til formal at sikre
ordningens finansielle holdbarhed pa langt sigt.
For at beskytte personalets erhvervede rettighe-
der blev den eksisterende pensionsordning fast-
frosset pr. 31. maj 2009, og der blev indfert en
ny pensionsordning pr. 1. juni 2009.

Opforelsen af ECBs nye hovedsade blev ved-
taget i 2009. Efter lanceringen af en ny ind-
keobsstrategi for bygningsarbejdet blev i alt
44 offentlige udbud gennemfert, som resulte-



rede i ansegninger fra mere end 400 byggefir-
maer. Ved udgangen af 2009 havde ECB modta-
get bindende tilbud pa udferelse af arbejde, der
udger omkring 80 pct. af de beregnede bygge-
omkostninger. Det var iser den store konkur-
rence, som medforte, at det samlede budbelob
holder sig inden for det planlagte budget. Pa
baggrund af det positive resultat besluttede Sty-
relsesradet i december 2009 at feerdiggere kon-
trakterne, at pdbegynde byggeriet i foraret 2010
og at gennemfore offentlige udbud for de reste-
rende fag og delleverancer i labet af 2010. Byg-
ningen skal efter planen sta ferdig ved udgan-
gen af 2013.

1 2009 havde ECB et overskud pa 2,22 mia.
euro mod et overskud pé 2,66 mia. euro i 2008.
Styrelsesradet besluttede pr. 31. december 2009
at overfore 0,03 mia. euro fra hensattelsen til
daekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guld-
prisrisici for at overholde det maksimalt til-
ladte loft, som er vaerdien af ECBs kapital, der
er indbetalt af de nationale centralbanker. Hen-
settelsens storrelse, som fastsattes arligt, er nu
pa 4,02 mia. euro. ECBs nettoresultat for 2009
er efter overforslen fra hensattelsen 2,25 mia.
euro. Dette belgb blev fordelt til de nationale
centralbanker i euroomradet i forhold til deres
indbetalte andele af ECBs kapital.

Frankfurt am Main, marts 2010

==

Jean-Claude Trichet
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ECBs nye hovedsade, tegnet af COOP HIMMELB(L)AU, skal sta faerdigt i 2013. Der bliver tale om tre centrale bygningsdele,
nemlig kontortarnene, den tidligere torvehal Grossmarkthalle og indgangspartiet.
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| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

I hele 2009 opererede Eurosystemet under for-
hold praeget af udfordringer, efter at den finan-
sielle krise var spidset til i efterdret 2008. Pa
baggrund af et afdempet inflationspres i sam-
menheang med en alvorlig ekonomisk nedgang i
og uden for euroomréadet nedsatte Styrelsesradet
ECBs officielle renter betydeligt. Efter en reduk-
tion pa i alt 175 basispoint i 4. kvartal 2008 ned-
satte Styrelsesradet renten ved de primare mar-
kedsoperationer med yderligere 150 basispoint
fra januar til maj 2009 til det laveste niveau i
eurolandene i nyere tid. Derefter har Styrelses-
radet fastholdt ECBs renter uandret, dvs. renten
ved de primare markedsoperationer er 1,00 pct.,
renten pa indlansfaciliteten er 0,25 pct., og renten
pa den marginale udlansfacilitet er 1,75 pct.

Eftersom det finansielle systems funktion var
praeget af alvorlige hindringer, vedtog Styrel-
sesradet flere ekstraordinere tiltag i 2009 for at
afhjelpe dette og lette transmissionen af ECBs
lavere officielle renter til pengemarkedsrenterne
og bankernes udlansrenter (se boks 1). Forvent-
ningen var, at det ville forbedre finansieringsfor-
holdene og kreditgivningen til husholdninger og
virksomheder. Disse tiltag gik videre end det,
der kunne opnés alene ved nedsattelse af ECBs

Figur |. ECB-renter og pengemarkedsrenter

officielle renter, og tog ogsa hejde for bankernes
afgerende rolle i finansieringen af euroomradets
okonomi. Tiltagene medforte en betydelig for-
bedring af finansieringsforholdene, hvilket isar
kom til udtryk i snaevrere rentespand pa penge-
markedet og en kraftig mindskelse af volatilite-
ten péd de finansielle markeder generelt. Alle de
ekstraordinare tiltag, som Styrelsesradet ved-
tog, var midlertidige og havde til formal at fast-
holde prisstabiliteten pa mellemlangt sigt bade
direkte og indirekte ved at sikre, at inflations-
forventningerne forblev fast forankrede i over-
ensstemmelse med prisstabilitet.

Konjunkturnedgangen i euroomradet, som
begyndte i1 2007, blev til en recession i 1. halvér
2008, efterfulgt af en brat forverring i vinte-
ren 2008-09, hvor den finansielle uro ggedes
markant efter Lehman Brothers' konkurs i sep-
tember 2008. Det medforte rekordstore fald i
erhvervs- og forbrugertilliden over hele verden.
I sammenhang med det alvorlige tilbageslag i
verdensgkonomien faldt euroomradets BNP
med 2,5 pct. kvartal-til-kvartal i 1. kvartal 20009.
Den kvartalsvise veekst i realt BNP blev positiv
igen i 2. halvar, da forholdene pé de finansielle
markeder samt de skonomiske forhold bedredes

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Anm.: Den seneste observation vedrerer 26. februar 2010.
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DET UDVIDEDE KREDITPROGRAM | PERIODER MED FINANSIEL URO

ECBs udvidede kreditprogram affedt af den finansielle krise omfattede en reekke ekstraordinare
tiltag med det formal at understette finansieringsforholdene og kreditstreommene ud over det,
der kan opnas alene ved nedszattelse af ECBs officielle renter. Tiltagene var rettet mod den fi-
nansielle struktur i euroomréadet og de serlige omsteendigheder ved den globale finansielle krise.
Tiltagene fokuserede pé bankerne, da de udger den primare finansieringskilde for realgkono-
mien i euroomradet. ECBs udvidede kreditprogram! omfattede fem tiltag:

— Tilfersel til euroomradets banker af ubegraenset likviditet til en fast rente i alle
markedsoperationer mod passende sikkerhed

— Forlengelse af markedsoperationernes maksimale lobetid fra tre maneder (for krisen) til et
ar

— Udvidelse af listen over beldnbare aktiver, der kan bruges som sikkerhedsstillelse

— Tilfersel af likviditet i udenlandsk valuta (isaer amerikanske dollar)

— Direkte keb pa markedet for covered bonds.

Alle de indferte ekstraordinzre tiltag var udformet, sd de kunne blive udfaset, nar situationen
havde normaliseret sig. Hovedformalet var at afbede de negative effekter af darligt fungerende
pengemarkeder, hvad angar likviditetssituationen for de solvente banker i euroomrédet. Tilta-
gene havde ogsa til formal at stette stremmen af kreditgivning til virksomheder og husholdnin-
ger. Beslutningen om direkte keob af covered bonds blev truffet med sigte pa at stotte markedet
for covered bonds, der udger et meget vigtigt finansielt marked i Europa og en primer finansie-
ringskilde for bankerne.

I lyset af det afdeempede inflationspres og den kraftige konjunkturnedgang i euroomradet stot-
tede ECBs ekstraordinare tiltag bade banksektorens adgang til likviditet og det ekonomiske
opsving i euroomradet. Tiltagene har bidraget til at forbedre finansieringsforholdene i euroom-
radet og stattet strammene af kreditgivning til ekonomien. Kebene af covered bonds har frem-
met den primere udstedelsesaktivitet og mindsket de serligt brede spand pa dette marked. Det
udvidede kreditprogram og de markante nedsettelser af ECBs officielle renter fra oktober 2008
og maj 2009 har medfert et betydeligt fald i renterne og rentespendene pa pengemarkedet samt
bankernes udlansrenter. Det udvidede kreditprogram har bidraget til en betydelig forbedring af
likviditeten pa markedet og til at afbede finansieringsrisici.

Pa baggrund af de forbedrede forhold pé de finansielle markeder i labet af 2009 meddelte Styrel-
sesradet i begyndelsen af december, at det gradvis ville udfase de ekstraordinare tiltag, der ikke
leengere var behov for. Fra 1. kvartal 2010 blev antallet og hyppigheden af langfristede markeds-
operationer gradvis reduceret. Den sidste markedsoperation med en lgbetid pa 1 ar blev udfert
i december 2009, den sidste med en lobetid pa 6 maneder blev udfert i marts 2010, og antallet
af markedsoperationer med en lgbetid pa 3 maneder blev reduceret fra og med 1. kvartal 2010.
I begyndelsen af marts besluttede Styrelsesradet igen at udfere de regelmaessige 3-maneders
langfristede markedsoperationer som auktioner til variabel rente fra og med markedsoperati-

1 Det er beskrevet nermere i Manedsoversigten for juni og december 2009 og de tilherende pressemeddelelser, der findes pa ECBs

websted.
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onen med tildeling den 28. april 2010. Desuden blev der annonceret en yderligere 6-dages fin-
justerende markedsoperation med det formal at udjevne likviditetseffekten af den 12-méneders
langfristede markedsoperation, der udleber den 1. juli 2010.

Endvidere besluttede Styrelsesradet at fortsaette med at udfere bade de primare markedsope-
rationer og markedsoperationerne pa sarlige vilkar med en lgbetid pé én reservekravsperiode
som auktioner til fast rente med fuld tildeling, sé leenge som det er nedvendigt og mindst ind-
til oktober 2010.

Efter disse beslutninger yder Eurosystemet fortsat likviditetsstette til euroomradets banksek-
tor pa meget favorable vilkar og letter saledes kreditgivningen i euroomradet. Samtidig bidra-
ger den gradvise udfasning af ECBs ekstraordinare tiltag til at sikre, at pengemarkedet fungerer
smidigt, og til at forebygge de skavvridninger, der ellers ville opsta, hvis tiltagene blev fast-
holdt leengere, end der var behov for det. Som felge af forbedringerne pa de finansielle markeder
kan bankerne igen begynde at spille deres "normale" rolle pa pengemarkedet, og dermed bliver
der mindre behov for, at Eurosystemet spiller en rolle som magler og kreditformidler. Hvis alle
ekstraordinere tiltag fastholdes leengere, end der er behov for, vil bankerne i for hej grad basere
deres forretninger pa den ekstraordinare centralbanklikviditet, hvilket vil give anledning til
"moral hazard"-problemer. Det ville ogsa svaekke bankernes incitamenter til at fortsaette de ned-
vendige omstruktureringer af deres balance.

Pa leengere sigt vil Styrelsesradet fortsaette den gradvise udfasning af de ekstraordinare likvi-
ditetstiltag, som ikke laengere er nodvendige, idet der tages hejde for den skonomiske udvikling
og udviklingen pa de finansielle markeder. Eurosystemets operationelle rammer vil fortsat
understatte pengepolitikken med sigte pa at opfylde malet om prisstabilitet. I tilfeelde af opad-
rettede risici for prisstabiliteten vil Eurosystemet saledes under alle omstandigheder handle hur-
tigt og med passende tiltag.

1 kelvandet pa betydelige finans- og pengepoli-
tiske tiltag. Alt i alt faldt realt BNP i euroomra-
det med 4,0 pct. i 2009 efter en stigning pa 0,5
pct. 12008.

Inflationspresset var lavt i 2009 med en gennem-
snitlig arlig inflation pa 0,3 pct., hvilket var det
laveste niveau siden euroens indforelse i januar
1999. Til sammenligning var inflationen rekord-
hej pa 3,3 pct. 1 2008. Den arlige HICP-inflation
aftog fra 1,1 pct. i januar til -0,7 pct. 1 juli, hvor-
efter den steg igen til 0,9 pct. i december. Det
store udsving i den samlede arlige HICP-infla-
tion i 2009 skyldtes hovedsagelig udviklingen i
ravarepriserne, navnlig energipriserne, og neu-
traliserede stigningen i 2008 og de tilsvarende
basiseffekter. Selv om inflationen var negativ i
et par maneder, forblev de langsigtede inflati-
onsforventninger ifelge sporgeskemaunderso-
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gelser fast forankrede pa et niveau, der er for-
eneligt med Styrelsesrddets mal om at holde
inflationen under, men teet pa 2 pct. pd mellem-
langt sigt.

Den underliggende pengemangdevakst i euro-
omradet aftog i lebet af 2009, hvor vaksten i
det brede pengemangdemal samt kreditgivnin-
gen faldt til det laveste niveau siden indferel-
sen af den monetaere union. Resultaterne af den
monetare analyse bekraftede saledes vurderin-
gen af et lavt inflationspres.

RENTENEDSATTELSER 0G UDBYGNING AF

DET UDVIDEDE KREDITPROGRAM UNDER
KONJUNKTURNEDGANGEN

Hvad angér de pengepolitiske beslutninger i
2009, bekrefter oplysninger i begyndelsen af
aret, at et bredt funderet globalt ekonomisk



tilbageslag gjorde sig galdende ved arsskif-
tet. Forvaerringen af de finansielle spendinger
havde medfert en betydelig volatilitet i alle seg-
menter pa de finansielle markeder, et lavt likvi-
ditetsniveau i en reekke markedssegmenter samt
malrettede tiltag fra regeringer og centralban-
ker. Uroen pa de finansielle markeder havde
ogsd medfert en betydeligt storre usikkerhed
samt risikoaversion blandt investorerne, hvilket
fx kom til udtryk i en markant udvidelse af ren-
tespaendene for erhvervsobligationer og statsob-
ligationer mod slutningen af 2008. Det havde
til gengeld en markbar negativ indvirkning pa
verdensekonomien. I overensstemmelse med
den globale udvikling oplevede euroomréadet
ogsé en sterk nedgang i produktionen. Pa bag-
grund af eget usikkerhed sas et udpreget fald
i den indenlandske efterspargsel i euroomradet
samtidig med en kraftig maengdemassig ned-
gang i verdenshandlen.

Bade den samlede inflation og det underlig-
gende inflationspres aftog markant i de forste
maneder af 2009. Den arlige HICP-inflation
faldt fra 1,1 pct. 1 januar til 0,0 pct. i maj, hvil-
ket navnlig kunne tilskrives tidligere ravarepris-
dyk. Pé det tidspunkt forventedes en mindskelse
af pris-, omkostnings- og lenpres i euroomradet
i lyset af forventningerne om afdaempet efter-
spargsel globalt og i euroomradet i en leengere-
varende periode. P4 baggrund af basiseffekter
fra de hgje energipriser medio 2008 forventedes
en negativ inflation i et par maneder medio 2009
og derefter en positiv inflation igen i resten af
aret. Et krydstjek med resultaterne af den mone-
tere analyse, som bekraeftede fortsat aftagende
vakst i pengemeaengden og en afdempet strom
af udlan til ikke-finansielle selskaber og hus-
holdninger, understottede vurderingen af afta-
gende inflationspres og risici for prisstabiliteten
pa mellemlangt sigt.

Pa baggrund heraf nedsatte Styrelsesrddet renten
ved de primere markedsoperationer fire gange
med i alt 150 basispoint til 1 pct. fra januar til
maj 2009. Den samlede rentenedsettelse siden
8. oktober 2008 udger séledes 325 basispoint. I
maj vedtog Styrelsesradet endvidere at nedsette
renten pa den marginale udlansfacilitet med 50

basispoint til 1,75 pct., mens renten pa indlans-
faciliteten blev fastholdt uendret pa 0,25 pct.
Det medferte en indsnavring af spaendet mel-
lem de to renter fra 200 til 150 basispoint.

Ud over rentenedszttelserne gik Styrelsesradet
ogsa videre med det udvidede kreditprogram.
I forlengelse af markedsoperationerne siden
oktober 2008 besluttede Styrelsesradet i maj
2009 at udfere tre likviditetstilforende langfri-
stede markedsoperationer med en lgbetid pa 12
maneder i juni, september og december 20009.
Det medferte et signifikant nedadrettet pres pa
pengemarkedsrenterne, da disse markedsopera-
tioner sikrede bankerne bred adgang til omfat-
tende likviditet i en leengere periode. Derved
blev de bedre i stand til at yde lan til realekono-
mien, og samtidig gav det anledning til et ned-
adrettet pres pa bankernes udlansrenter. Endvi-
dere besluttede Styrelsesrédet, at Eurosystemet
skulle kebe eurodenominerede covered bonds
udstedt i euroomrédet for et samlet beleb pa 60
mia. euro over 12 maneder fra juli 2009. Denne
beslutning havde til formél at stegtte markedet
for covered bonds, der udger et meget vigtigt
segment af det finansielle marked i euroomradet
og en primer finansieringskilde for bankerne.

Beslutningen om at gge den udvidede statte til
kreditgivningen tog hejde for forventningen om
en fortsat afdempet prisudvikling, ud over det
tidligere betydelige fald i rdvarepriserne, som
folge af den markante svaekkelse af den gkono-
miske aktivitet i euroomrédet og globalt. Ifelge
de foreliggende skonomiske observationer samt
sporgeskemaundersogelser er der forelebige
tegn pa stabilisering af aktiviteten pa et meget
lavt niveau efter et betydeligt svagere 1. kvartal
end forventet. Det stemte overens med nedjuste-
ringerne af Eurosystemets/ECBs stabs makro-
okonomiske fremskrivninger for den egkonomi-
ske aktivitet samt inflationen i euroomradet i
1. halvér. Forventningen var, at verdensgkono-
mien, herunder euroomradets gkonomi, ville
vare svag i 2009 og derefter gradvis rette sig i
2010, mens inflationspresset i euroomradet fort-
sat ville vaere lavt.
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I lyset af Eurosystemets aktuelle rigelige likvi-
ditetstilforsel og det begraensede antal likvidi-
tetsopsugende finjusterende markedsoperatio-
ner 14 dag-til-dag-renten fortsat teet pa renten
pa indlansfaciliteten. Det har den gjort siden
oktober 2008, hvor proceduren med auktioner
til fast rente med fuld tildeling blev indfert. I
denne ekstraordinzre situation kan dag-til-dag-
pengemarkedsrentens nye position bidrage til
at lesne op for det darligt fungerende penge-
marked og is@r de unormalt store rentespand
pa pengemarkedet, fx spandet mellem Euribor
og renten for dag-til-dag-indeksswaps (OIS-ren-
ten). Den udvidede kreditstotte bidrog saledes
ogsa til lavere markedsrenter og gunstige finan-
sieringsforhold. Navnlig den forste langfristede
markedsoperation med en lobetid pa 12 méane-
der, som blev udfert den 24. juni 2009, inde-
bar en rekordhgj tildeling pa 442 mia. euro til
euroomrédets banksektor til en fast rente pa
1 pct. De samlede udestaende markedsoperati-
oner udgjorde séledes nasten 900 mia. euro og
bidrog til lavere pengemarkedsrenter ogsa for de
leengere lobetider.

IGANGV/ERENDE PENGEPOLITISKE
STOTTEFORANSTALTNINGER | SAMMENHANG MED
GRADVIST OKONOMISK OPSVING

Styrelsesradet fastholdt de officielle renter ueen-
dret fra maj 2009, men fortsatte samtidig med at
indfore foranstaltninger under det udvidede kre-
ditprogram i 2. halvér, da disse foranstaltninger
har en positiv indvirkning pd pengemarkedets
funktion i euroomradet og fremmer transmissi-
onen af pengepolitiske impulser pd baggrund af et
lavt inflationspres. Den meget lempelige penge-
politik var i overensstemmelse med ECBs mal
for prisstabilitet og bidrog til det gradvise eko-
nomiske opsving i euroomradet.

I lgbet af 2. halvar 2009 sas tegn pa stabilise-
ring af den skonomiske aktivitet i og uden for
euroomradet. I euroomradet viste de forste tegn
pé stabilisering sig i spergeskemaundersogelser
samt den aftagende risikoaversion pa de finan-
sielle markeder, der fik aktivpriserne til at stige
fra det rekordlave niveau, hvor de havde lig-
get fra Lehman Brothers' konkurs til ultimo 1.
kvartal 2009. Det gradvise opsving blev efter-
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folgende bekraftet af realekonomiske indikato-
rer. Alt i alt var den ekonomiske aktivitet fortsat
svag, men den kvartalsvise vakst blev positiv
igen i 3. og 4. kvartal 2009 efter at have veret
negativ i fem kvartaler i treek. Samtidig gjorde
negative forsinkede effekter af den kraftige kon-
junkturnedgang, fx lav kapacitetsudnyttelse og
stigende ledighed, sig stadig gaeldende.

Makrogkonomiske prognoser og fremskrivnin-
ger, herunder fremskrivningerne for euroomra-
det udarbejdet af Eurosystemets stab, blev opju-
steret en smule i 2. halvar 2009 hovedsagelig
pa grund af den mere positive udvikling og de
mere positive oplysninger, der efterhanden kom
frem. I december 2009 forventede Eurosyste-
mets stab en arlig vaeekst i realt BNP pa mellem
0,1 pct. og 1,5 pcet. 1 2010 og mellem 0, 2 pct. og
2,2 pct. 1 2011. T overensstemmelse hermed for-
ventede Styrelsesradet moderat vaekst i euroom-
radets ekonomi i 2010 i erkendelse af, at opsvin-
get sandsynligvis ville vere ulige fordelt, og at
udsigterne fortsat var forbundet med stor usik-
kerhed. De risici, der var knyttet til disse udsig-
ter, blev betragtet som stort set afbalancerede.
De opadrettede risici vedrerte kraftigere virk-
ninger end forventet af de omfattende makro-
okonomiske stimuli, gget tillid og fornyet vakst
i udenrigshandlen. Den fortsatte bekymring for
en kraftigere negativ feedback-effekt end for-
ventet mellem realokonomien og den finansielle
sektor, nye prisstigninger pa olie og andre rava-
rer, intensiveringen af protektionistisk pres og
muligheden for ukontrolleret korrektion af glo-
bale ubalancer treekker dog i modsat retning.

Hvad angér prisudviklingen, blev den arlige
HICP-inflation negativ mellem juni og oktober
2009, med et lavpunkt pa -0,7 pct. i juli. Den
blev positiv igen i november og 1& pa 0,9 pct. i
december. Denne udvikling var som forventet
og afspejlede hovedsagelig nedadrettede basisef-
fekter fra de kraftigt stigende ravarepriser mod
midten af 2008 og deres efterfolgende fald frem
mod slutningen af 2008. Inflationen forventedes
at forblive moderat pé det sigt, der er relevant for
pengepolitikken, hvor det ventes, at den samlede
pris-, omkostnings- og lenudvikling — analogt
med en langsom bedring i eftersporgslen bade i



og uden for euroomradet — forbliver afdempet.
Samtidig er inflationsforventningerne pa mel-
lemlangt til langt sigt fortsat fast forankrede pa et
niveau, der er i overensstemmelse med Styrelses-
radets malsatning om at holde inflationen under,
men teet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

Inflationsudsigterne var stort set de samme i
fremskrivningerne udarbejdet af Eurosystemets
stab i september og december, og i fremskriv-
ningerne fra december 2009 forventedes saledes
en arlig HICP-inflation pa mellem 0,9 pct. og 1,7
pct. 12010 og mellem 0,8 pct. og 2,0 pct. i 2011.
Risiciene forbundet med disse udsigter blev
betragtet som stort set afbalancerede. De ved-
rorte iser udsigterne for den pkonomiske aktivi-
tet og udviklingen i ravarepriserne. Som folge af
behovet for konsolidering af de offentlige finan-
ser i de kommende ar kan stigninger i indirekte
skatter og administrativt fastsatte priser ifolge
fremskrivningerne desuden blive kraftigere end
ventet pa nuvarende tidspunkt.

Resultaterne af den monetare analyse bekraef-
tede vurderingen af et lavt inflationspres pa
mellemlangt sigt, da veeksten i pengemangden
og kreditgivningen fortsatte den nedadgéende
tendens i 2. halvar 2009. Mod slutningen af aret
var den arlige vaekst i M3 og udlan til den pri-
vate sektor negativ. Iser lagde den afdempede
produktion og handel samt den herskende usik-
kerhed vedrerende udsigterne for erhvervslivet
fortsat en demper pa virksomhedernes efter-
sporgsel efter banklan. Ifelge Eurosystemets
underseogelse af bankernes udlan i euroomradet
spillede udbudsfaktorer ogsé en vis rolle. Ned-
gangen i den arlige veekst 1 udlan til ikke-finan-
sielle selskaber var serlig udtalt for de kortere
lebetider, mens den forblev positiv for de lan-
gere lobetider. Samtidig blev den arlige vackst
i udlan til husholdningerne positiv igen mod
slutningen af 2009 efter at have varet negativ i
nogle maneder. Dette monster stemmer overens
med konjunkturforlebet, hvor vaksten i udlan
til ikke-finansielle selskaber normalt begynder
at stige med en vis forsinkelse i forhold til den
okonomiske aktivitet.

Det udvidede kreditprogram fremmede fortsat
banksektorens adgang til likviditet og det ekono-
miske opsving i euroomradet og bidrog séledes
til en normalisering af de ekonomiske og finan-
sielle forhold. Navnlig gavnede Eurosystemets
tiltag kreditgivningen til ekonomien via udbuds-
faktorer (iser ved at afbede finansieringspres-
set pa banksektoren) og via efterspergselsfakto-
rer (som folge af de meget lave renter). Endvidere
fungerede Eurosystemet som et stabilt anker i en
tid med oget usikkerhed ved at fastholde fokus pé
prisstabilitet og veere parat til at handle, nar der
var brug for det. Det var afgerende for at kunne
fremme tilliden i sammenhang med forventnin-
gerne om et gradvist ekonomisk opsving.

Eftersom den pengepolitiske transmission vir-
ker med en vis forsinkelse, slog Eurosystemets
politiktiltag med betydelig stotte til hushold-
ninger og virksomheder efterhdnden igennem
i skonomien. Forbedringen af finansieringsfor-
holdene fortsatte. Pengemarkederne fungerede
bedre, og pengemarkedsrentespendene ind-
sn@vredes betydeligt fra de hgje niveauer primo
aret. ECBs tidligere nedsattelser af de officielle
renter afspejledes i stigende omfang i banker-
nes udlansrenter, der var faldet til et meget lavt
niveau. Det tydede pa, at transmissionsproces-
sen fungerede. Alti alt sés en forbedring af for-
holdene pa de finansielle markeder og en gradvis
opgang i den ekonomiske aktivitet i euroomra-
det mod slutningen af 2009 og i begyndelsen af
2010 i sammenh@ng med fortsat betydelig stotte
til euroomrédets banksektor.

Af hensyn til den igangverende bedring af for-
holdene pa de finansielle markeder og for at
undgé skaevvridninger, der ellers kunne opsta,
hvis de ekstraordinzre tiltag blev fastholdt leen-
gere end nedvendigt, besluttede Styrelsesradet
i december 2009 at fortsatte med det udvidede
kreditprogram, men fra 1. kvartal 2010 gradvis
at udfase de ekstraordinare tiltag, der ikke len-
gere var behov for. Styrelsesradet besluttede at
udfere primere markedsoperationer som aukti-
oner til fast rente med fuld tildeling, sa leenge
der er behov for det, samt at reducere antallet
af langfristede markedsoperationer sével som
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lebetiden. Det blev besluttet, at den langfristede
markedsoperation, der blev udfert i decem-
ber, skulle vaere den sidste med en lgbetid pa
12 maneder, og at renten skulle svare til den
gennemsnitlige minimumsbudrente i hele lobe-
tiden. Endvidere ville der kun blive udfert én
yderligere markedsoperation med en lobetid pa
6 maneder, nemlig i marts 2010. Styrelsesradet
besluttede ogsa, at de resterende langfristede
markedsoperationer i 1. kvartal 2010 ville blive
udfert som auktioner til fast rente med fuld til-
deling. Disse beslutninger betyder, at Eurosy-
stemet fortsatter med at forsyne euroomradets
banksektor med likviditet pa ganske favorable
vilkér i en leengere periode, hvilket fremmer
kreditgivningen til skonomien i euroomradet.

Primo 2010 vurderede Styrelsesrddet stadig
niveauet for ECBs officielle renter som pas-
sende. Pa grundlag af de seneste oplysninger og
analyser forventedes prisudviklingen fortsat at
vare afdempet over den politikrelevante hori-
sont. De foreliggende oplysninger bekraeftede
ogsd, at euroomradet fortsat oplevede vakst,
mens nogle af de underliggende faktorer var
midlertidige, iser udviklingen i lagerbehold-
ningerne og de pengepolitiske statteforanstalt-
ninger globalt set. Alt i alt forventede Styrel-
sesrddet moderat vaekst i euroomradet i 2010,
men udsigterne var fortsat forbundet med usik-
kerhed. Samtidig var inflationsforventningerne
fortsat fast forankret pa et niveau, der er forene-
ligt med prisstabilitet. Et krydstjek af resulta-
terne af den ekonomiske analyse med signalerne
fra den monetare analyse bekraftede vurderin-
gen af et lavt inflationspres pa baggrund af den
aftagende vackst i bade pengemangden og kre-
ditgivningen.
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2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G OKONOMISKE

UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE GKONOMISKE AKTIVITET ER
ALVORLIGT PAVIRKET AF SPAENDINGERNE PA DE
FINANSIELLE MARKEDER

Den finansielle uro spidsede til efter Lehman
Brothers' konkurs i september 2008, hvilket
fik den opfattede usikkerhed i alle aktivklas-
ser til at stige til et historisk toppunkt. Usikker-
heden var hej gennem hele 1. kvartal 2009. De
finansielle markeder fungerede stadig darligt,
og den store usikkerhed affedte kraftige fald i
indikatorerne for erhvervs- og forbrugertillid,
som begge ndede et historisk lavt niveau. Det
markante og bredt funderede fald i det globale
Purchasing Managers' Index (PMI) for frem-
stillingsindustrien til et godt stykke under teer-
skelveerdien mellem ekonomisk vaekst og ned-
gang samt ovennavnte fald i bdde forbruger- og
erhvervstilliden tydede p4, at den globale oko-
nomiske aktivitet fortsat var meget svag efter
et kraftigt tilbageslag inden for alle de vigtige
ogkonomiske omréder i 4. kvartal 2008. Selv om
regeringer og centralbanker verden over iveerk-
satte vigtige og exceptionelle foranstaltninger
for at begrense de systemiske risici og gen-
oprette den finansielle stabilitet, blev den glo-
bale aktivitet dempet af virksomhedernes og
husholdningers balancetilpasninger. Sammen
med negative formueeffekter gav det yderli-
gere grobund for faldende tillid. I modsatning
til storstedelen af 2008 begyndte veekstokono-
mierne desuden at blive pavirket af afmatningen
i de udviklede gkonomier, idet verdenshandlen
oplevede det hidtil sterste og mest synkrone fald
ultimo 2008 og primo 2009 (det sidste er ner-
mere beskrevet i boks 2 ).

Den globale aktivitet blev igen positiv i 2. kvar-
tal 2009 (se den gverste del af figur 2), drevet
af de finans- og pengepolitiske tiltag, der var
ivaerksat i mange lande. Det bidrog sammen
med tiltag, der sigtede mod at stabilisere den
finansielle sektor, til at forbedre forholdene pa
de finansielle markeder og mindske usikkerhe-
den og fik s& smat de ekonomiske akterers tillid
til at stige igen. Verdenshandlen begyndte sam-
tidig at stabilisere sig og derpa stige igen efter
1. kvartal 2009, selv om denne opgang startede

fra et meget lavt niveau. Det globale opsving
tog fart i 2. halvar 2009, og vaeksten i BNP blev
igen positiv i langt de fleste lande i 3. kvartal
2009. Den globale aktivitet i fremstillingssek-
toren var den primare arsag til den ekonomi-
ske bedring, selv om aktiviteten i servicesek-
toren efter nogen toven ogsé begyndte at stige.
Det er meget kendetegnende for opsvinget, at

Figur 2. Hovedtendenser i vigtige udviklede
egkonomier
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1) For euroomradet og Storbritannien anvendes Eurostats obser-
vationer, mens der for USA og Japan anvendes nationale obser-
vationer. BNP-tallene er seesonkorrigerede.

2) HICP for euroomradet og Storbritannien; CPI for USA og

Japan.
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det foregar i forskellige tempi i de enkelte lande,
hvilket formentlig bl.a. skyldes forskelle mel-
lem landenes politiske tiltag, samt hvor solide
de enkelte landes ekonomiske forhold var. For-
skellene mellem landene under opsvinget stér i
kontrast til, hvor synkront nedgangen foregik,
hvilket méske understreger, i hvor hej grad den
finansielle uro bidrog til at forsterke reale for-
styrrelser. Det er ligeledes veerd at bemarke, at
aktiviteten stiger langt kraftigere i veekstoko-
nomierne, der i mindre grad var direkte udsat
for den finansielle krise. Trods de positive sig-
naler er der stadig bekymringer med hensyn til
de globale vakstudsigter. Der er navnlig tvivl
om, hvorvidt den gradvise udfasning af de eks-
traordinaere finans- og pengepolitiske tiltag vil
blive efterfulgt af en stigning i det private for-
brug i betragtning af husholdningernes betyde-
lige balancetilpasninger, der sandsynligvis vil
ske i mange lande, samt de begransede finan-
sieringsmuligheder, som mange virksomheder
stadig kan sté over for.

Den samlede inflation i OECD-landene
begyndte at falde kraftigt og 1a pa omkring 0,5
pct. i foraret 2009 (se den nederste del af figur
2) efter at have naet et toppunkt pa 4,8 pct. i juli
2008 pa grund af stigende fodevare- og energi-
priser. Det bratte fald i inflationen skyldtes en
kraftigt nedadgéende korrektion af ravarepri-
serne samt stigende ledig kapacitet som folge
af den globale konjunkturnedgang. Medio 2009
blev inflationen i OECD faktisk en smule nega-
tiv pa grund af betydelige basiseffekter fra rava-
repriserne. Den negative inflation blev dog stort
set opfattet som et forbigdende fanomen, hvil-
ket afspejledes 1 malene for de langsigtede infla-
tionsforventninger, der fortsat var positive. Den
samlede inflation blev positiv igen i oktober
2009 og steg til 1,9 pct. i dret frem til decem-
ber 2009 mod 3,6 pct. aret for, hvilket skal ses
pa baggrund af aftagende basiseffekter samt sti-
gende ravarepriser. Ekskl. fedevarer og energi
14 inflationen pé 1,6 pct. i aret frem til decem-
ber 2009.

NEDGANGEN | VERDENSHANDLEN

Verdenshandlen faldt kraftigt i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009 efter tilspidsningen af den
finansielle krise i september 2008 og det deraf folgende dyk i den globale aktivitet. Nedgangen
i handlen var enestaende historisk set, hvad angar tempo, omfang og synkronisering pa globalt
plan. I denne boks gennemgas de primere drivkrefter bag nedgangen i handlen samt udsigterne
for verdenshandlen.

Den globale gkonomiske aktivitet faldt brat i forbindelse med tilspidsningen af den finansielle uro
i efteraret 2008. Det medforte et markant fald i den globale varehandel tilbage til 2005-niveau
(se figur A). Nedgangen var voldsom og brat: Den globale varechandel faldt med nasten 17 pct.
mellem september 2008 og februar 2009 og skete nasten samtidig i alle regioner.!

Den vigtigste arsag til ssmmenbruddet i handlen var den kraftige nedgang i den globale efter-
spargsel. Den globale gkonomiske aktivitet faldt brat, idet produktionen gik ned med 1,2 pct. i 4.
kvartal 2008 og med 1,4 pct. i 1. kvartal 2009. Handelsmangderne faldt imidlertid meget mere
end forventet i betragtning af den samlede nedgang i den endelige eftersporgsel. Det kan delvis
forklares ved en reekke faktorer.

1 Ifelge CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis' database meldte over 90 pct. af landene om kvartalsvise fald i
eksportvaerdien pa mere end 5 pet. primo 2009, og naesten 15 pct. af landene meldte om fald pa over 20 pct.
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Figur A. Verdenshandlen og den globale
aktivitet samt euroomradets vareeksport

For det forste bidrog sammensatningen af de
globale sted pé eftersporgselssiden markant til

(Indeks: september. 2008 = 100; s@sonkorrigeret; 3-maneders den uforholdsmzessig store nedgang 1 handlen i
glidende gennemsnit) forhold til produktionen. Den globale aktivitet
= Global industriproduktion 1 fremstillingssektoren aftog betydeligt, da den
- E’Eﬁﬁﬁﬁﬁf‘ekm finansielle uro spidsede til, mens aktiviteten i
105 105 servicesektoren var langt mindre pévirket.
Nedgangen i den globale eftersporgsel pavir-

100 100 kede saledes primart varehandlen, som tegner
95 05 sig for en langt storre andel af handlen end af
E | BNP. Eftersom fremstillingssektoren produce-

S ur i" %0 rer og forbruger store mangder halvfabrikata,
o5 L |4 B 1| e as forsteerkedes effekten ogséd via handlen med
"::.'\.;"' halvfabrikata. Tilbagegangen forte endvidere
o 80 til et skift veek fra handelsintensive BNP-kom-
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P p— eksport i sig selv ogsa forsteerkede nedgangen

Anm.: Euroomradets eksport svarer til handlen med lande bade i handlen, da den er yderst importintensiv. Den
i og uden for euroomradet. Den seneste observation vedrerer 2 2 2 <1 L.
december 2009. finansielle krise og det samtidige sted til til-
liden fik desuden virksomhederne til drastisk
at nedbringe deres lagerbeholdninger og skare
ned pa deres investeringer i kapitalgoder. Handlen med halvfabrikata og kapitalgoder aftog sale-
des langt mere end handlen med forbrugsgoder, hvilket betad, at handlen og BNP udviklede sig

forskelligt.

For det andet kan handlens sterre folsomhed over for udsving i efterspergslen ogsa delvis forkla-
res ved de strukturendringer, der er forbundet med globaliseringsprocessen. Empiriske under-
sogelser viser, at verdenshandlens elasticitet over for den globale indkomst er steget i de seneste
artier. Desuden vurderes det, at handlen reagerer endnu kraftigere under en global konjunktur-
nedgang.? Det kan navnlig tilskrives den egede tendens til globalisering i de senere ér og iser
den sterre rolle, de globale forsyningskeder spiller i den internationale handel. Globaliseringen
af produktionsprocesserne, der er blevet fremmet af en generel reduktion i handelsbarrierer og
transportomkostninger, har i de seneste ar fort til betydelig veekst i den vertikale integration pa
udbudssiden® (se figur B), der skennes at sta for ca. en tredjedel af den samlede eksportvakst i
de sidste 20-30 ar.* Det indebzerer, at varer nu fremstilles via komplekse internationale netveerk,
hvor virksomheder i de forskellige lande arbejder pé forskellige stadier i produktionen af samme
vare i en international forsyningskade. Disse stadigt mere komplekse internationale forsynings-
kader kan have bidraget til, at den seneste handelsnedgang bredte sig yderligere og endda blev
forsterket, hvilket ogsa stemmer overens med det ovennavnte kraftige fald i handlen med halv-
fabrikata. Da der ikke foreligger relevante data, er det dog stadig ikke fuldstaendig klart, hvor-
dan forsyningskaderne pa tvers af greenserne har udviklet sig som folge af den finansielle krise,
og hvor meget de forholdsmassigt har bidraget til sammenbruddet i handlen.

2 Se C. Freund, "The trade response to global downturns: historical evidence", World Bank Policy Research Working Paper nr. 5015,
2009.

3 SeJ. Amador og S. Cabral, "Vertical specialisation across the world: a relative measure", North American Journal of Economics and
Finance, 20(3), december 2009, s. 267-280.
4 Se D. Hummels et al, "The nature and growth of vertical specialisation in world trade", Journal of International Economics, 54(1),

2001, s. 75-96.
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Figur B. Indeks for vertikal forsyningsinte- Figur C. Eksport til lande uden for euro-
gration i verden omradet fordelt efter produkt

(Indeks:1975 = 1) (Ma@ngdeindeks: september 2008 = 100; sesonkorrigeret;
3-maneders glidende gennemsnit)
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Kilde: Amador og Cabral (se fodnote 3). Kilder: Eurostat og ECBs stab.

Anm.: Den seneste observation vedrerer november 2009.

Endelig er der en raekke andre faktorer, der sandsynligvis ogsa har spillet en vigtig rolle. Den
hurtige stramning af kreditstandarderne efter den finansielle uro medferte fx en mangel pa
finansiering af handelskredit, der yderligere kan have lagt en deemper pa handelsaktiviteterne.
Derved kunne der opsta flaskehalse i de internationale forsyningskeder, hvilket kan have for-
steerket nedgangen i handlen. Ifelge skon fra Verdensbanken kan manglen pa finansiering af
handelskredit have tegnet sig for ca. 10-15 pct. af nedgangen i verdenshandlen siden 2. halvér
2008. De seneste konjunkturbarometre har dog ogsa peget pa, at den aftagende handelsfinansie-
ring ikke kun er forbundet med forstyrrelser pa udbudssiden, men ogsa med faldende eftersporg-
sel efter handelsfinansiering, da handelsaktiviteterne var faldende.

Euroomradets handelsstromme faldt kraftigt efter tilspidsningen af den finansielle uro pé linje
med udviklingen 1 verdenshandlen. Euroomradets eksport af varer gik ned med ca. 19 pct. mel-
lem september 2008 og februar 2009. Faldet i handelsstremmene med lande uden for euroom-
radet var kraftigere i forhold til andre EU-lande og udviklede skonomier. Nedgangen i handlen
med vaekstekonomierne slog derimod senere igennem. Hvad sammensatningen angar, faldt bade
eksporten af kapitalgoder og halvfabrikata med over 20 pct., mens eksporten af forbrugsgoder
(herunder varige forbrugsgoder) gik ned med ca. 11 pct. (se figur C).

Den aktuelle situation og forventningerne til fremtiden

Efter den markante nedgang ultimo 2008 og primo 2009 udviser verdenshandlen i stigende grad
tegn pa stabilisering. I 3. kvartal 2009 steg den globale varehandel med 4 pct. mod et fald pa ca.
11 pet. i 1. kvartal 2009. Verdenshandlen ned i stor udstreekning godt af effekten af midlertidige
faktorer saisom de makrogkonomiske stimulerende tiltag, der satte skub i eftersporgslen efter
varige forbrugsgoder, navnlig biler. Den udvikling i lagerbeholdningerne, der fulgte i kelvandet
pa stigningen i fremstillingsaktiviteten og den gradvise forbedring af de globale forsyningskee-
der, har ogsa bidraget til bedringen i verdenshandlen.
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De tiltagende handelsstromme kunne hoved-
sagelig tilskrives Asien og navnlig den kraf-
tige stigning i den kinesiske eftersporgsel, der
sandsynligvis primert var et resultat af finans-
politiske stimuli. Eksporten til lande uden for
euroomradet har ogsa nydt godt af den egede
eftersporgsel fra Asien, der delvis har opve-
jet den fortsat afdempede eftersporgsel fra
de fleste udviklede ekonomier (se figur D).
Hvad angér produktfordelingen, har forbed-
ringerne veret mere udtalt for halvfabrikata,
delvis fordi udviklingen i lagerbeholdningerne
er vendt uden for euroomradet.

I overensstemmelse med den seneste udvik-
ling er udsigterne for bade verdenshandlen
og euroomradets eksport blevet markant for-
bedret i den seneste tid. Det kan ikke udeluk-
kes, at de globale forsyningskader bidrager til
at understotte opsvinget i handlen gennem de
selvsamme mekanismer, som tilsyneladende
forvaerrede nedgangen i handlen. Eftersom
visse af faktorerne bag den seneste opgang i

Figur D. Eksport til lande uden for euro-

omradet fordelt efter destination

(Mangdeindeks: september 2008 = 100; sesonkorrigeret;
3-maneders glidende gennemsnit)
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Den seneste observation vedrerer december 2009, und-
tagen for Lande uden for euroomradet, Storbritannien og Andre
EU-lande (november 2009).

den gkonomiske aktivitet er ret kortsigtede, kan der vere risiko for, at stigningen i den globale
okonomiske aktivitet og dermed ogsa verdenshandlen til en vis grad vil aftage i de kommende
kvartaler. P4 lidt leengere sigt vil opsvinget i verdenshandlen afhenge betydeligt af, hvor kraf-
tig stigningen i den globale efterspeorgsel bliver, samt af udgiftssammensatningen. I den hense-
ende vil en tilbagevenden til protektionistiske politikker verden over potentielt leegge en demper
pa udsigterne for verdenshandlen. Pa grund af de edeleggende konsekvenser for verdensegko-
nomien, som sas under den store depression 1 1930erne, ber der gores en ihardig indsats for at
bekaempe ethvert tilleb til protektionisme. Sadanne tiltag vil ikke kun markant sveekke forlabet
af det globale opsving ved yderligere at deempe handelsstrammene og den globale efterspargsel,
men vil ogsd mindske det globale vakstpotentiale pa langt sigt.’

5 Se boksen "Risikoen for protektionisme" i Ménedsoversigten for september 2009.

USA

Den gkonomiske aktivitet i USA var svag, og
den ekonomiske vakst var -2,4 pct. i 2009 som
helhed mod 0,4 pct. 1 2008. Realt BNP udviste
negativ kvartalsvis veekst i 1. halvar 2009 efter
den kraftige nedgang i 2. halvar 2008. En grad-
vis stabilisering af forholdene pé de finansielle
markeder, omfattende finans- og pengepolitiske
stimuli samt en mere positiv udvikling i lager-
beholdningerne i arets lob betod dog, at der atter
var positiv gkonomisk vekst i 2. halvar 2009.

Det indenlandske private forbrug var stadig
afdempet i 1. halvar 2009 pa grund af stramme
kreditforhold, husholdningernes bestrabelser
pé at spare op og nedbringe den gald, de havde
opbygget i tidligere ar, samt forverrede arbejds-
markedsforhold. USA mistede over 8,4 mio.
arbejdspladser i 2008 og 2009. Regeringens sti-
mulerende foranstaltninger understottede mid-
lertidigt den private eftersporgsel, navnlig inden
for bil- og boligsektoren. Virksomhederne skar
fortsat ned pa anlegsinvesteringerne som folge
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af stramme udlansbetingelser, lav kapacitets-
udnyttelse og de usikre skonomiske udsigter.
Aktiviteten pa boligmarkedet begyndte at til-
tage medio 2009, til dels drevet af regeringens
stimulerende foranstaltninger, men ugunstige
forhold holdt igen pa bedringen. Eksporten var
svag primo 2009 pa grund af konjunkturned-
gangen i udlandet. Udenrigshandlen bidrog dog
positivt til vaeeksten, da importen aftog krafti-
gere end eksporten. Bade eksporten og importen
steg imidlertid i 2. halvar. Samlet set mindske-
des underskuddet pa de lebende poster bety-
deligt, fra 4,9 pct. af BNP i 2008 til 2,9 pct. i
gennemsnit i de tre forste kvartaler af 2009, pri-
meert som folge af nedgangen i den indenland-
ske eftersporgsel og faldende oliepriser.

Hvad angar prisudviklingen, 1a den gennem-
snitlige arlige @ndring i forbrugerprisindek-
set pa -0,4 pct. for 2009 mod 3,8 pct. dret for.
Den samlede inflation blev negativ primo 2009
som folge af sterke basiseffekter fra lavere ra-
varepriser. Den gennemsnitlige arlige eendring i
forbrugerprisindekset blev atter positiv ultimo
2009 pa grund af stigende révarepriser og et
skift i basiseffekterne. Ledig kapacitet i oko-
nomien lagde en deemper pa ethvert opadret-
tet pres pa priserne. Inflationen ekskl. fodevarer
og energi aftog ogsa beskedent i lgbet af 2009,
men var dog fortsat positiv med en gennemsnit-
lig arlig inflation pa 1,7 pct. 1 2009 (mod 2,3 pct.
12008).

Federal Reserves Federal Open Market Com-
mittee fastholdt federal funds-renten pa mel-
lem 0 pct. og 0,25 pct. hele aret og gentog sin
forventning om, at der ville vaere behov for en
exceptionelt lav federal funds-rente i et godt
stykke tid fremover pa grund af de ekonomi-
ske forhold. Federal Reserve forlengede des-
uden de ekstraordinere pengepolitiske tiltag for
at fremme kreditgivningen til den private sek-
tor og indledte programmer til opkeb af lang-
fristede geldsinstrumenter for at stotte kredit-
markederne.

Hvad angér finanspolitikken, agedes underskud-
det pa den foderale budgetsaldo til ca. 10 pct. af
BNP i finanséret 2009 — som sluttede i septem-
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ber 2009 — i forhold til 3,2 pct. aret for. Stignin-
gen skyldtes et kraftigt indtegtsfald pa grund af
lavere skatteindtagter og en betydelig foregelse
af de offentlige udgifter som folge af de finans-
politiske tiltag, der havde til formal at stette det
finansielle system og ekonomien.

JAPAN

I Japan forvarredes den ekonomiske aktivitet
betydeligt i 1. kvartal 2009, men bedredes i 2.
kvartal. Nedgangen skyldtes primart et excep-
tionelt fald i eksporten og produktionen. For-
bedringen af den gkonomiske situation kunne
hovedsagelig tilskrives en fremgang i ekspor-
ten, der delvis afspejlede det kraftige opsving
i andre asiatiske gkonomier samt en vending i
udviklingen i lagerbeholdningerne. Opsvinget
blev endvidere understottet af de interne og eks-
terne finanspolitiske stimuluspakker.

Erhvervstilliden forbedredes en smule fra 2.
kvartal 2009 og frem, men virksomhedernes
indtjening var fortsat moderat, og lenindkom-
sterne faldt merkbart. Ledigheden var desuden
steget til et rekordhejt niveau pa 5,7 pct. i juli
2009, men er siden gaet lidt ned.

Den arlige vaekst i forbrugerprisindekset var
negativ i februar 2009, og nedgangen toppede
med 2,5 pct. i oktober. Prisudviklingen afspej-
lede primert basiseffekter fra olieprodukter og
den vedvarende traeghed i skonomien. Bank of
Japan meddelte i december 2009, at den ansa
deflation som en "kritisk udfordring".

Fra december 2008 og i hele 2009 fastholdt
Bank of Japan sit mal for den pengepolitiske
rente pa 0,1 pct. For at se@tte gang i skonomien
er Bank of Japan fortsat med at indfere ekstra-
ordinare pengepolitiske tiltag, fx direkte kob af
japanske statsobligationer samt en udvidelse af
viften af belanbare aktiver.

VAKSTOKONOMIERNE 1 ASIEN

Veakstokonomierne i Asien udviste i 2009 bety-
delig modstandsdygtighed over for den globale
konjunkturnedgang. I 1. kvartal 2009 forte den
kraftige nedgang i udenrigshandlen til en nega-
tiv vaekst i realt BNP i de eksportorienterede



okonomier som Hongkong, Korea, Malaysia,
Singapore, Taiwan og Thailand. Kina, Indien og
Indonesien udviste derimod en lavere, men sta-
dig positiv ekonomisk veekst i samme periode.
Understottet af store finanspolitiske stimulus-
pakker og en ekspansiv pengepolitik bedredes
konjunkturerne i veekstokonomierne i Asien i 2.
kvartal 2009, og den arlige vaekst i realt BNP
naede op pa 5,7 pct.

12009 faldt vaeksten i forbrugerprisindekset i de
fleste veekstokonomier i Asien markant. Kun i
Indien steg fedevarepriserne mod arets slutning,
hvilket forte til en merkbar stigning i engros-
prisindekset, der er Reserve Bank of Indias
foretrukne mal for priserne. I lyset af den bety-
delige forbedring af de makrogkonomiske for-
hold i veekstekonomierne i Asien fra og med 2.
kvartal 2009 samt investorernes gradvist storre
risikovillighed begyndte kapital fra udlandet,
isaer portefoljeinvesteringer, at stromme til-
bage til disse lande i marts 2009, hvilket forte
til en stabil stigning pa de lokale obligations- og
aktiemarkeder. I mange lande ogedes kapital-
indstremningen, samtidig med at betalingsba-
lancens lebende poster udviste et markant over-
skud, hvilket affedte et kraftigt opadrettet pres
pa valutakursen.

Hvad angér den kinesiske ekonomi, faldt vaek-
sten i realt BNP kun en smule fra 9,6 pct. i 2008
til 8,7 pct. 1 2009. BNP-vaekstens robusthed over
for den globale konjunkturnedgang kan tilskri-
ves adskillige forhold. For det forste reagerede
de kinesiske myndigheder prompte pa krisen.
Stimuluspakken pda RMB 4 billioner samt oget
statte til forbrugerne bidrog sammen med en
ekspansiv pengepolitik og solid vaekst 1 kredit-
givningen til en stigning pa 90 pct. i infrastruk-
turinvesteringerne i 2009 og til det private for-
brugs modstandsdygtighed. For det andet var
den direkte effekt af den globale eksportned-
gang pa BNP-vaksten mindre udtalt, da veerdi-
tilveeksten i Kinas eksport er forholdsvis beske-
den (da importandelen i Kinas eksport er ganske
hej). I 2009 faldt handelsoverskuddet med 33
pct. i forhold til 2008 malt i amerikanske dol-
lar, primaert som folge af midlertidige faktorer.
Endelig beted de fortsatte restriktioner pa ind-

og udgéende portefoljeinvesteringer, at banker-
nes balancer ikke blev alvorligt pavirket. Des-
uden var kapitaludstremningen fra Kina fortsat
begranset, hvilket afbadede effekten pa det
indenlandske forbrug og investeringer. Den
arlige vaekst i forbrugerprisindekset var negativ
fra februar til oktober 2009 pé grund af basisef-
fekter, og fordi det underliggende prispres fort-
sat var beskedent. Fra 2. kvartal 2009 var kapi-
talindstremningen igen tilbage pa niveauet fra
for krisen. Opbygningen af valutareserver var
betydelig og ndede op pé 2,4 billioner dollar ved
udgangen af 2009.

LATINAMERIKA

Den gkonomiske aktivitet i Latinamerika aftog
kraftigt i 1. halvar 2009 og fulgte derved stort
set det samme menster som den globale oko-
nomi. Ar-til-&r faldt realt BNP for regionen som
helhed med 2,8 pct. i 1. kvartal 2009 og med 3,9
pct. i 2. kvartal (selv om det kvartal-til-kvartal
steg med 0,4 pct. i 2. kvartal). For regionen som
helhed var nedgangen i den skonomiske aktivi-
tet 1 1. halvar 2009 den verste siden 1980, selv
om flere lande har oplevet varre recessioner i
de seneste 30 ar. Trods en kraftig real tilpas-
ning var der dog ingen finansiel krise i regionen
i modsatning til tidligere episoder.

I lobet af 2. kvartal 2009 begyndte stigende
ravarepriser og eftersporgsel samt stimulerende
finans- og pengepolitiske tiltag at drive det oko-
nomiske opsving, selv om der var nogen forskel
mellem landene. Brasilien oplevede et serligt
kraftigt opsving, delvis takket vaere arbejdsmar-
kedets forholdsvis sunde udvikling, finanspoli-
tiske stimuli og myndighedernes succes med at
lempe de stramme kreditforhold affedt af den
internationale finansielle krise. I Mexico deri-
mod bidrager reekken af sted til landet (herun-
der faldende pengeforsendelser til hjemlandet og
svineinfluenza), dets storre eksponering over for
USA, den kraftige forveerring af forholdene pa
arbejdsmarkedet og den forholdsvis traege infla-
tion til at forklare, hvorfor tilpasningen viste
sig at blive mere udtalt og langvarig. Samtidig
aftog inflationspresset i Latinamerika som hel-
hed. Det medferte, at centralbankerne i regio-
nen lempede pengepolitikken i hele 1. halvar
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2009. IMF é&bnede ogsé for den nye fleksible
kreditlinje til Mexico og Colombia pa henholds-
vis 31,6 mia. SDR og 7 mia. SDR. Efterhdnden
som de globale finansielle forhold bedredes, og
risikovilligheden vendte tilbage, indsnavre-
des spaendene for credit default swaps pa stats-
geld i Latinamerika, aktiekurserne gik markant
1 vejret, og kapitalstrommen vendte tilbage med
deraf folgende appreciering af valutaerne. Den
var dog i visse tilfaelde begrenset pa grund af
centralbankintervention. Nogle lande (Brasilien
og Peru) indferte ogsa en vis form for restrikti-
oner pa kapitalbevagelser.

RAVAREPRISERNE RETTEDE SIG I 2009

Efter et brat fald i 2. halvar 2008 stabilisere-
des oliepriserne i 1. kvartal 2009, hvorefter de
begyndte at stige. Ultimo 2009 14 prisen pa 77,8
dollar pr. tende Brent-rdolie. I euro svarer det
omtrent til niveauet fra begyndelsen af 2006.
For 2009 som helhed 14 prisen p& Brent-raolie
i gennemsnit pa 62,5 dollar pr. tende, dvs. 36,4
pct. lavere end gennemsnittet for 2008.

I 1. kvartal 2009 blev oliepriserne holdt nede pa
grund af den finansielle krise og den efterfol-
gende konjunkturnedgang, som kraftigt pavir-
kede udsigterne for eftersporgslen negativt.
OECD reagerede prompte pa denne massive
nedgang i eftersporgslen med en omfattende
reduktion af kvoterne, og medlemslandene
overholdt de aftalte produktionsnedskeringer.
Pa baggrund af det store fald i udbuddet og min-
dre pessimisme med hensyn til de globale eko-
nomiske udsigter begyndte oliepriserne at rette
sig 12. kvartal 2009.

Konjunkturnedgangen medferte betydeligt
lavere forventninger til olieefterspergslen i
2009. Selv om efterspergslen faktisk faldt kraf-
tigt, navnlig i industrilandene, var faldet meget
mindre end forventet, isar i vekstekonomierne,
hvis stimulerende finanspolitiske tiltag gene-
relt var resurseintensive. Fra og med maj 2009
har Det Internationale Energiagentur gentagne
gange opjusteret sine fremskrivninger for efter-
sporgslen for 2009 og 2010. Prisstigningerne i
2009 skyldtes til dels de forbedrede udsigter for
eftersporgslen.
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Figur 3. Hovedtendenser pa ravaremarke-
derne
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Kilder: Bloomberg og Hamburg Institute of International
Economics.

Révarepriserne ekskl. energi fulgte et tilsva-
rende menster (se figur 3). Metalpriserne, navn-
lig kobberprisen, steg kraftigt bl.a. pa grund af
keb i forbindelse med den kinesiske regerings
massive stimuluspakke til investeringer i infra-
struktur. Fadevarepriserne steg ligeledes, men i
mindre omfang, navnlig drevet af sukker. Sam-
let set faldt priserne pa ravarer ekskl. energi (i
amerikanske dollar) gennemsnitligt med ca. 22
pct. 12009 i forhold til aret for.

2.2 DEN MONET/ARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

DEN UNDERLIGGENDE PENGEM/ANGDEV/AKST
AFTOG | ARETS LOB

Den underliggende pengemangdevakst — som
fanger de tendenser i de monetare data, der sen-
der de relevante signaler om risiciene for pris-
stabiliteten — aftog yderligere i lobet af 2009.!
Det kom til udtryk i den nasten parallelle ned-
gang i den arlige vaekst i henholdsvis det brede

1 Begrebet underliggende pengemangdevakst forklares nzrmere
i boksen "Underlying monetary dynamics: concept and quanti-
tative illustration" i Manedsoversigten for maj 2008.



pengemangdemal, M3, og MFlernes udlan til
den private sektor. Ultimo aret 1& veeksten pa
henholdsvis -0,3 pct. og -0,1 pct., hvilket er en
markant nedgang i forhold til 7,6 pct. og 5,7 pct.
ultimo 2008 og niveauet pa omkring 11 pct.
ultimo 2007 (se figur 4).

Det fortsatte fald i den arlige vaekst i M3 i arets
lob afspejlede navnlig den kraftige nedadrettede
effekt af den ualmindeligt stejle rentekurve, som
gav grobund for skift fra monetare aktiver til
mere langfristede aktiver, der ikke indgar i M3.
Den samlede pengemangdevakst undervurde-
rede sdledes den underliggende pengemangde-
vaekst 1 2009 1 modsaetning til 1 2008, hvor den
flade rentekurve holdt M3-vaeksten over trend-
vaksten for det brede pengemangdemal.

Den lobende nedgang i den arlige vakst i
malene for pengemengden og kreditgivnin-
gen 1 2009 deekkede over bratte skift i udvik-
lingen i pengemangden som folge af de inten-
siverede spaendinger pd de finansielle markeder
efter Lehman Brothers' konkurs medio septem-
ber 2008. I kelvandet pa konkursen svingede

Figur 4. M3 og udlan til den private sektor

(&ndring i pet.; seesonkorrigeret og korrigeret for kalenderef-
fekter)
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vacksten pa kortere sigt (dvs. 3-maneders vak-
sten pa arsbasis) i M3 og udlan til den private
sektor ret uregelmeessigt omkring nul i sterste-
delen af 2009. De oplysninger, som udviklingen
i de forskellige sektorer, delkomponenterne og
M3s modposter indeholder, tyder imidlertid pa,
at det bratte fald i veeksten i M3 og udlan ultimo
2008 og primo 2009 ikke var ledsaget af et til-
svarende brat fald i den underliggende penge-
mangdevakst.

Desuden ber den negative arlige vakst i M3
og udlan i 2009 betragtes i lyset af den rige-
lige likviditet pd pengemarkedet samt den heje
gaeldsatning i1 arene forud for den finansielle
uro. En vis nedgang fra disse niveauer er siledes
naturlig, og den kunne potentielt have medfort
et kraftigere og laengerevarende fald i vaksten i
M3 og udlan, end fx den gkonomiske udvikling
eller renteudviklingen leegger op til.

M3S KOMPONENTER VAR NAVNLIG PAVIRKET AF
DEN STEJLE RENTEKURVE

Den nedadgaende tendens i1 den arlige vaekst i
M3 12009 dekkede over en ret forskelligartet
udvikling i M3s hovedkomponenter (se figur 5).
Nedgangen kunne hovedsagelig tilskrives den
mere og mere negative arlige vaekst i bade kort-
fristede indskud undtagen indlan pa anfordring
(dvs. M2-M1) og omsettelige instrumenter (dvs.
M3-M2), som 14 pd henholdsvis -9,1 pct. og
-11,0 pct. i december. Den arlige veekst i M1 til-
tog derimod markant til et meget robust niveau
pa 12,3 pct. i december. De forskellige tenden-
ser i vaeksten 1 M3s enkelte komponenter kunne
tilskrives de lave renter og de stadig snaevrere
rentespand for de forskellige monetaere aktiver.
Det medforte lave alternativomkostninger ved at
holde de mest likvide monetare aktiver, sa der
skete et skift fra kortfristede tidsindskud (dvs.
indskud med en lgbetid pa op til 2 ar) og omsact-
telige instrumenter til indlan pa anfordring. Der
sds dog ogsa et skift til fordel for kortfristede
opsparingsindskud (dvs. indl&n med et opsigel-
sesvarsel pa op til 3 méneder), som var noget
bedre forrentet end kortfristede tidsindskud (se
figur 6). Disse skift inden for M3 kom oven i de
skift veek fra M3, som den stejle rentekurve gav
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Figur 5. M3s hovedkomponenter

(&ndring i pct. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalen-
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Bankernes meget betydelige nedsattelser af
renten for kortfristede indskud og omseettelige
instrumenter siden ultimo 2008 er ogsé et tegn
pa, at de nu har adgang til yderligere finansie-
ringskilder. Finansieringspresset, hvad angéar
kortfristede lan, lettede stort set efter Eurosy-
stemets tilforsel af centralbanklikviditet. Des-
uden var bankerne i stand til at tiltraekke mere
langfristet finansiering i kraft af den stejle ren-
tekurve og til at udstede geldsinstrumenter med
statsgaranti.

DE ENKELTE SEKTORERS PENGEBEHOLDNING
AFSPEJLER KONJUNKTURUDVIKLINGEN
Nedgangen i den arlige vaeekst i M3 afspej-
lede ogsa en noget divergerende udvikling i de
enkelte sektorers pengebeholdning. Den brede-
ste aggregering af M3-komponenter, for hvilken
der findes pélidelige sektorfordelte oplysninger,
er kortfristede indskud og genkebsforretnin-
ger (herefter benaevnt M3-indskud). Den érlige
vaekst 1 husholdningernes M3-indskud aftog
i arets lob til 1,9 pct. i december i forhold til
9,0 pct. ultimo 2008 (se figur 7). Derimod aftog
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Figur 6. MFl-renter for kortfristede indskud

og en pengemarkedsrente
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den arlige vaekst i de ikke-finansielle selskabers
M3-indskud kun indtil medio 2009 (og blev
undertiden en smule negativ), hvorefter den steg
igen i 2. halvar til 5,4 pct. i december. Disse
forskellige menstre var i overensstemmelse
med konjunkturudviklingen. I den forbindelse
afspejler det relativt gradvise fald i veeksten i
husholdningernes M3-indskud (sammenlignet
med den tiltagende vakst for ikke-finansielle
selskaber), at husholdningernes disponible ind-
komst typisk er mere stabil end den ekonomiske
aktivitet. Derimod forbedres virksomhedernes
pengestremme normalt tidligt i konjunkturfor-
lobet, sa de derefter kan anvendes til at opbygge
kapitalstedpuder til finansiering af produktion
og investeringer i forventning om en bedring af
de gkonomiske forhold.

Det gradvise fald i 2009 i den érlige vaekst i hus-
holdningernes M3-indskud var endvidere meget
kraftigt pavirket af den stejlere rentekurve og
fremgangen pé aktiemarkederne, som fik hus-
holdningerne til at skifte fra M3-indskud til
mere langfristede og velsagtens mere risiko-



Figur 7. Sektorfordelte indskud

(&ndring i pet. ar/ar; ikke seesonkorrigeret eller korrigeret for
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betonede aktiver, der ikke indgar i M3. Skif-
tene kan have deekket over foragelsen af penge-
beholdningerne af forsigtighedshensyn som
folge af den ekonomiske og finansielle usikker-
hed i kelvandet pa Lehman Brothers' konkurs.
For sa vidt usikkerheden vedrerte situationen
1 banksektoren og tryghedsspergsmal i forbin-
delse med bankindskud, kan en stor del af for-
ogelsen af pengebeholdningerne muligvis til-
skrives skift til mere langfristede indskud, der
ikke indgér i M3, da der var blevet indfort stats-
garanti for bankindskud.

Den arlige vaekst i M3-indskud hos ikke-mone-
teere finansielle formidlere undtagen forsikrings-
selskaber og pensionskasser (andre finansielle
formidlere) aftog yderligere i 2009 med over
18 procentpoint og var -2,9 pct. i december. Det
markante fald kan skyldes, at andre finansielle
formidlere typisk reagerer hurtigt pa @ndrin-
ger i renteforholdene, og at securitisation-akti-
viteten er faldet, hvilket indebarer indskud fra
andre finansielle formidlere hos de MFler, der
oprindeligt ydede de securitiserede lan.

KRAFTIG NEDGANG I VAKSTEN | KREDITGIVNING
TIL DEN PRIVATE SEKTOR

Hvad angar M3s modposter, aftog den arlige
vaekst 1 MFlernes kreditgivning til residen-
ter i euroomradet yderligere i 2009 til 2,4 pct. i
december i forhold til 6,9 pct. i december 2008
(se figur 8). Det afspejlede iseer en markant ned-
gang i den arlige veekst i kreditgivning til den
private sektor, mens den arlige veekst i kredit-
givning til den offentlige sektor tiltog betyde-
ligt.

Hovedarsagen til stigningen i den arlige veekst
i kreditgivning til den offentlige sektor var
en vasentlig foregelse 1 arets lob af MFler-
nes beholdninger af statspapirer. Under de her-
skende renteforhold blev statspapirer betrag-
tet som et attraktivt, likvidt investeringsobjekt
i ssmmenhang med den afdempede laneefter-
sporgsel fra den private sektor og bankernes
opfattelse af, at lantagernes risiko for mislig-
holdelse var tiltaget. Desuden var statspapirerne
sikre papirer, der nemt kunne stilles som sik-
kerhed i Eurosystements likviditetsoperationer.
Samtidig steg udstedelsen af statspapirer bety-
deligt i 20009.

Omvendt faldt den arlige vaekst i kreditgivnin-
gen til den private sektor markant i arets leb til
blot 0,7 pct. i december. Det afspejlede fald i den
arlige vaekst i bade geldsinstrumenter udstedt af
den private sektor og udlan til den private sek-
tor. Efterhanden som effekten af den udbredte
"tilbageholdt securitisation"-aktivitet?, der fandt
sted ultimo 2008 og primo 2009, opherte, aftog
den arlige vaekst i MFlernes beholdninger af
gaeldsinstrumenter undtagen aktier udstedt af
den private sektor. "Tilbageholdt securitisation"
fik seerlig stor betydning i 4. kvartal 2008, hvor
ECB gik over til at udfere sine markedsopera-
tioner som auktioner til fast rente med fuld til-
deling for at tilfore centralbanklikviditet. Som
folge af de nye beholdninger af verdipapirer og
den betydelige opbygning af statspapirer i arets

2 Ved "tilbageholdt securitisation” tilbagekeber den MFI, der
oprindelig ydede lanet, i det mindste nogle af de gaeldsinstru-
menter, som indgik i den traditionelle securitisation, der med-
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Figur 8. M3s modposter

(Arlige stromme; milliarder euro; sesonkorrigeret og korrigeret
for kalendereffekter)
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Anm.: M3 vises kun til orientering (M3 =1+2+3 -4 +5).
Langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver)
vises med omvendt fortegn, da de er passiver for MFI-sektoren.

lob folte MFlerne i euroomradet i 2009 ikke
noget behov for at skabe yderligere sikkerheds-
stillelse, sa denne praksis blev efterhanden min-
dre udbredt.

Den arlige vaekst i MFlernes udlén til den pri-
vate sektor, som er den sterste komponent i kre-
ditgivningen til den private sektor, faldt yder-
ligere 1 2009 og blev en smule negativ i 4.
kvartal. Udviklingen pa kort sigt i denne kom-
ponent viser, at den vedvarende nedgang i den
arlige veekst 1 2009 skyldtes det kraftige fald i
4. kvartal 2008 og de beherskede stremme aret
igennem. 3-maneders vaksten pa drsbasis 1a
omkring -0,5 pct. i hele 2009 (se figur 4). Bil-
ledet ®ndrer sig ikke, ndr der tages hejde for
den nedadrettede effekt af 1an, der ikke leengere
indregnes, i forbindelse med securitisation-ak-
tiviteter. Korrigeret for denne effekt 1a hverken
den arlige vaekst eller veeksten pa kort sigt under
nul. Forskellen mellem korrigeret og ikke-kor-
rigeret veekst var signifikant i begyndelsen af
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2009, men mindskedes stot i arets lob, efterhan-
den som securitisation-aktiviteten aftog.

Den generelle nedgang i udlan til den private
sektor var bredt funderet pa tvars af de for-
skellige lantagersektorer, men dekkede allige-
vel over en vis divergens i de enkelte sektorer.
Efter et markant fald i 4. kvartal 2008 aftog den
arlige vaekst i udlén til husholdningerne knap
sd meget i 1. kvartal 2009, hvorefter den 14 sta-
bilt omkring nul med en lille stigning mod slut-
ningen af aret. Forbedringen skyldtes hovedsa-
gelig udviklingen i udlan til huskeb. Derimod
faldt den arlige vaekst i udlan til ikke-finan-
sielle selskaber kraftigt aret igennem fra 9,5 pct.
i december 2008 til -2,2 pct. i december 20009.
Der sés en nedgang for alle lebetider, men den
var tydeligere for de kortere lebetider, idet kun
strommene af langfristede 14n (med en lobetid
pa over 5 ar) var positive dret igennem. Nedgan-
gen i udestdende kortfristede 14n kan afspejle
de betydeligt mindre handelsmangder og lager-
beholdninger i 2009. Endvidere kan de ikke-
finansielle selskaber vaere gaet delvis over til
fastforrentede langfristede banklén i et forsog
pa at udnytte de aktuelt lave renter. I betragt-
ning af den egede usikkerhed kan virksomhe-
der med adgang til markedsbaseret finansiering
have onsket at mindske deres afhangighed af
bankerne ved at gge andelen af markedsbase-
ret finansiering i lyset af de indsnavrede rente-
spend mellem verdipapirer udstedt af ikke-
finansielle selskaber og MFI-1an.

Disse monstre i udlén til husholdninger og ikke-
finansielle selskaber stemmer overens med tidli-
gere forleb. Andringer i vaeksten i udlén til hus-
holdninger faldt sammen med eller fandt sted
lidt for @ndringer i vaksten i realt BNP, mens
udviklingen i udlan til ikke-finansielle selska-
ber fulgte BNP-menstret med et par kvartalers
forsinkelse. Disse menstre afspejler forskellige
faktorer. Pa den ene side falder bade renter og
huspriser under en konjunkturnedgang, hvilket
medforer fornyet efterspargsel efter lan til bolig-
keb fra nogle husholdninger. P4 den anden side
benytter virksomhederne sig typisk af interne
midler, efterhdnden som pengestremmene
bedres under et opsving, og gér ferst senere over



til ekstern finansiering. Det kan vere forklarin-
gen pd, at menstret for udlan til ikke-finansielle
selskaber folger BNP-udviklingen med en vis
forsinkelse. Visse udbudsfaktorer kan dog ogsa
spille en rolle. Fx foretreekker bankerne tidligt i
et opsving at gge udlanet til husholdninger frem
for virksomheder, da sikkerheden for udlan til
husholdninger (navnlig boliglan) er bedre.? 1
undersogelsen af bankernes udlan i euroomra-
det meldte bankerne om en stramning af kredit-
standarderne i hele 2009, selv om den blev min-
dre udtalt efterhanden. Stramningen afspejlede
til en vis grad balancebegransninger, begranset
adgang til ekstern finansiering samt likviditets-
begraensninger, men var hovedsagelig en folge
af udsving i lantagernes kreditvaerdighed, som
generelt forringes i1 en konjunkturnedgang og
forbedres i et opsving.

Den éarlige veekst i MFIernes udléan til andre
finansielle formidlere fortsatte med at falde og
ndede ned pa 4,3 pct. i december 2009 i for-
hold til 10,1 pet. i december 2008. Det kraftige
fald skyldes sandsynligvis investorernes mar-
kante skift til mere traditionelle finansielle pro-
dukter, hvilket har medfert en generel reduk-
tion af andre finansielle formidleres aktiviteter.
Den nesten fuldstandige nedlukning af marke-
det for securitisation spiller en vigtig rolle i den
forbindelse.

Blandt M3s evrige modposter steg den arlige
vaekst i MFlernes langfristede finansielle pas-
siver (ekskl. kapital og reserver) hos den penge-
holdende sektor betydeligt i arets lob til 5,8 pct.

i december i forhold til 0,6 pct. ultimo 2008.
Der havde ellers veret en nedadgéende tendens
siden 2. kvartal 2007. Stigningen afspejlede
hovedsagelig en steerkere vackst 1 bade langfri-
stede indskud (dvs. indlan med et opsigelsesvar-
sel pa over 3 méneder og indskud med en lobetid
pa over 2 ar) og langfristede geldsinstrumenter
(med en lobetid pa over 2 ar). Alt i alt er stig-
ningen i langfristede finansielle passiver i 2009
udtryk for et skift til fordel for leengere lobetider
i lyset af den stejle rentekurve. Statsgarantier og
forbedret tillid pa markederne har sandsynlig-
vis ogsa bidraget til den foregede opbygning af
langfristede MFI-galdsinstrumenter udstedt af
banker hos de pengeholdende sektorer.

Hvad angar MFlernes nettofordringer pa udlan-
det, sas en nedgang i bade eksterne aktiver og
passiver i 2009, hvilket var den ferste nedgang
absolut set i euroomrddets MFIers nettofordrin-
ger pa udlandet siden 1999. Det samlede resul-
tat var imidlertid en stigning pa 135 mia. euro i
euroomradets MFIers nettofordringer pa udlan-
det, da de eksterne passiver faldt mere end de
eksterne aktiver. Nedgangen i bade aktiver og
passiver kan tilskrives en reduktion af granse-
overskridende interbankpositioner i sammen-
haeng med en mere bredt baseret reduktion af
MFIernes balancer. Emnet behandles neermere
i boks 3.

3 Se boksen "Loans to the non-financial private sector over the
business cycle in the euro area", i Manedsoversigten for okto-
ber 2009.

DEN SENESTE UDVIKLING | BANKERNES BALANCE 0G KONSEKVENSERNE FOR UDLAN TIL DEN

PRIVATE SEKTOR

MFIer over hele verden har oplevet et stigende pres for at reducere deres balancer som folge af
intensiveringen af den finansielle uro i de sidste maneder af 2008. MFlerne i euroomradet har
ogsa oplevet dette pres og reducerede i labet af 2009 deres vigtigste aktiver' med 329 mia. euro,

1 De vigtigste aktiver omfatter alle aktivposter pa balancen undtagen anlagsaktiver, "resterende aktiver" og andele i pengemarkeds-

foreninger.
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dvs. en nedgang pa 1,1 pct. Det var den forste reduktion siden 1999, og den opvejede en del af
den kraftige gaeldsatning, der blev opbygget fra 2004 til medio 2008. Pa baggrund heraf belyses
det i denne boks, hvordan udlan til den private sektor — den vigtigste finansieringskilde for virk-
somheder og husholdninger — blev péavirket af reduktionen af MFIernes balance i 20009.

Overvejelser i forbindelse med justering af bankernes balancer

Som felge af presset pa solvensnegletal og finansiering i forbindelse med den finansielle uro
matte bankerne 1 2009 gore sig en rackke komplekse overvejelser om justering af deres balancer.
Hvad angér finansiering, var bankerne negativt pavirket af investorernes stigende bekymring
og de deraf folgende hgjere finansieringsomkostninger, som forstarkede presset pa bankernes
kapital fra faldende aktivpriser og kredittab. I en sadan situation skal en bank reducere sin gea-
ring, enten ved at skaffe yderligere aktiekapital eller ved at mindske sine aktiver. I perioder med
finansiel uro vil reduktionen af balancen hovedsagelig dreje sig om aktivsiden, idet der ellers
ville vaere behov for at udstede aktier for enorme beleb pé kort tid, nar der hersker oget risiko-
aversion, hvilket medferer endnu hejere udstedelsesomkostninger. Reduktionen pa aktivsiden vil
typisk veere i form af frasalg af aktiver, der ikke er kerneaktiver, med henblik pé at skaffe likvi-
ditet og mindske eksponeringen over for risikobetonede aktiver. Der er en naturlig hakkeorden
med hensyn til de forskellige kilder til likviditet. En bank vil som regel feorst realisere sine kort-
fristede aktiver, dernast sine fordringer pa udlandet og til sidst sine langfristede aktiver.”? Udlan
til virksomheder og husholdninger kommer séledes til sidst, da de er langfristede aktiver. Disse
aktiver kan normalt kun reduceres ved at begranse nyudlan og ved indfrielse af eksisterende
lan. Endvidere kan forretningsmodeller, der er baseret pa langvarige kunderelationer, hvilket er
almindeligt i banksektoren i euroomradet, give et yderligere incitament til ikke at kraeve indfri-
else. Da der er tale om komplekse overvejelser, vil denne hakkeorden i praksis komme til udtryk
pa forskellig vis i MFI-sektoren. Strukturelle overvejelser (fx fornyet fokus pa kerneforretning
eller tilbagetraekning fra den internationale finansverden) kan forsteerke hakkeordenen, nar det
drejer sig om at reducere balancen, mens midlertidige finansieringsforhold (fx muligheden for
centralbanklikviditet) kan medfere hgjere omkostninger ved at ege vaerdipapirbeholdningerne,
nar MFlen er kommet over de indledende stadier i processen med at reducere balancen.

Sterstedelen af justeringen skete i form af reduktion af interbankkredit

Nedgangen 1 2009 i den aggregerede MFI-balance pavirkede aktivklasserne pa forskellig made.
Faldet pa 329 mia. euro i MFlernes vigtigste aktiver kunne tilskrives omfattende reduktioner (pa
henholdsvis 440 mia. euro og 366 mia. euro) i fordringer pa udlandet og udléan til andre MFIer
i euroomradet, mens kreditgivningen til residenter i euroomradet (til bade den private og den
offentlige sektor) steg med 379 mia. euro (se figur A). En stor del af nedgangen i fordringer pa
udlandet skyldtes en reduktion af beholdninger over for udenlandske banker og afspejler iser en
mindskelse af de kraftige kapitalstremme til finanscentre forud for den finansielle uro.* Inter-
bankaktiviteter tegnede sig saledes for sterstedelen af balancejusteringerne. Omkring en tred-
jedel af nedgangen i lanepositioner over for MFIer i euroomradet var resultatet af en reduktion
af MFlernes fordringer pa Eurosystemet, som opvejede de betydelige stigninger i disse fordrin-
ger i september og oktober 2008 i forbindelse med ECBs udvidede stotte til kreditgivningen.

2 Hakkeordenen er naermere beskrevet i F. Allen og D. Gale, "Financial contagion", Journal of Political Economy, Vol. 108, nr. 1,
2000, s. 1-33.
3 Se boksen "The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process" i Manedsoversigten for november 2009.
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Endnu en tredjedel blev opvejet af en stigning
1 beholdningerne af verdipapirer udstedt af
MFler i euroomradet.

Kreditgivningen til den private sektor var
mindre pavirket

Hvad angér kreditgivningen til residenter i
euroomradet, var storstedelen af stigningen i
2009 forbundet med en betydelig foregelse (i
alt 251 mia. euro) af beholdningerne af veerdi-
papirer udstedt af den offentlige sektor. Rente-
niveauet i drets lob gav gode muligheder for
indtjening og fremmede séaledes opbygningen
af statspapirer. Der var ogsa andre fordele ved
at investere 1 statspapirer. For det forste gav
de bankerne mulighed for midlertidigt at inve-
stere de midler, de havde til radighed, i likvide,
forholdsvis godt forrentede aktiver pa bag-
grund af den begrensede eftersporgsel efter
lan og bankernes opfattelse af en eget risiko
for misligholdelse fra lantagernes side. For
det andet udgjorde disse vardipapirer et sik-
kert og praktisk investeringsalternativ med et
lavt kapitalbehov i en situation, hvor bankerne
sogte at mindske det gennemsnitlige risiko-
niveau i deres portefoljer. I 2009 sés et fald pa
72 mia. euro i kreditgivningen til den ikke-fi-
nansielle private sektor, som omfatter kredit-
givning til husholdninger og virksomheder i
form af 14n og vaerdipapirer undtagen aktier,
og som udger den sterste post pa MFlernes
balance (se figur B). Det var et relativt lille fald
i forhold til den samlede nedgang i balancen
for MFlerne i euroomradet, og det medferte
faktisk en lille stigning i kreditgivning til den
ikke-finansielle private sektor som andel af
MFlernes vigtigste aktiver. Faldet i kreditgiv-
ningen til den ikke-finansielle private sektor
skyldtes dog en nedgang i udlén, som dog blev
mere end opvejet af en stigning (pa 122 mia.
euro) i beholdningerne af vardipapirer udstedt
af ikke-monetere finansielle formidlere und-
tagen forsikringsselskaber og pensionskasser.
En stor del af MFlernes ogede beholdninger af

Figur A. MFlernes sektorfordelte beholdnin-

ger af vigtigste aktiver
(undtagen aktier og andre kapitalandele)

(Stremme; 3-méaneders sum; milliarder euro; seesonkorrigeret)
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Figur B. Kreditgivning til residenter i euro-
omradet (undtagen aktier og andre kapi-

talandele)

(Kvartalsvise stromme; milliarder euro; ikke sasonkorrigeret)
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disse vaerdipapirer afspejlede tilbageholdt securitisation i 1. halvér, hvor vaerdipapirer i forbin-
delse med lan, der blev fjernet fra MFIernes balance, blev tilbagekebt af de pageldende MFler
ofte med henblik pé sikkerhedsstillelse i Eurosystemets likviditetsoperationer. Faldet i kredit-
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givningen til den ikke-finansielle private sektor afspejler séledes ikke en egentlig nedgang, men
snarere en omfordeling af poster pa balancen.

Fordelingen efter instrument viser, at bankernes bestrabelser pa at forbedre deres likviditet ved
at gge deres positioner i geldsinstrumenter spillede en hovedrolle i balancejusteringsprocessen i
2009. Kob af statspapirer, udskiftning af inter-MFI-14n med verdipapirer udstedt af MFler samt
securitisation af en del af laneportefoljen (balancejusteringer pa i alt 387 mia. euro) satte ban-
kerne i stand til at opna likviditet fra Eurosystemet.

Det overordnede fokus i MFlernes reduktion af deres balancer la pa inter-MFI-positionerne (som
blev reduceret over for bade indenlandske og udenlandske MFler). Det har tilsyneladende pri-
meert afspejlet afvikling af de aktiver, der var opbygget, for den finansielle uro satte ind. Lige-
som stigninger i sadanne positioner kan have fremmet kreditgivningen til resten af skonomien,
kan nedgangen i inter-MFI-positionerne have haft en negativ indvirkning pa bankernes udlén til
den private sektor. Samlet set tyder de begraensede @ndringer i 2009 i kreditgivningen til virk-
somheder og husholdninger pa baggrund af den betydelige reduktion af MFIernes balance pa, at

bankerne har fokuseret pa udlan som kerneaktivitet.

FORBEDREDE FORHOLD PA PENGEMARKEDET
Spandingerne pa euroomréadets pengemarked
fortsatte med at aftage i 2009, i takt med at for-
holdene normaliserede sig efter intensiveringen
af den finansielle krise i september 2008. Det
afspejlede sig i betydelige fald i pengemarkeds-
renterne og pengemarkedsspandene. Nermere
bestemt indsnavredes spandene mellem de sik-
rede og usikrede pengemarkedsrenter betyde-
ligt fra toppunkterne i oktober 2008, om end de
fortsat 1a hejt set i et historisk perspektiv.

Forbedringen af euroomradets pengemarked
kan hovedsagelig tilskrives ECBs ekstraordi-
nere likviditetsstotte til banker i euroomradet,
den betydelige nedsattelse af ECBs officielle
renter efter intensiveringen af den finansielle
krise i efteraret 2008 og eurolandenes regerin-
gers indgreb for at stotte finansielle institutioner
i vanskeligheder. Eurosystemet fortsatte med at
tilfere det finansielle system rigelig likviditet i
hele 2009, bl.a. ved at udfere alle markedsope-
rationerne som auktioner til fast rente med fuld
tildeling. Navnlig de tre langfristede markeds-
operationer med en lebetid pd 1 r — som blev
gennemfort i juni, september og december 2009
— fungerede som en katalysator med hensyn til at
forbedre bankernes likviditetsstillinger pa laen-
gere sigt og bidrog derved til at mindske rente-
spaendet pa pengemarkedet yderligere, samtidig
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med at det hjalp bankerne til at yde kredit til
realokonomien.

Bade de sikrede og de usikrede pengemarkeds-
renter faldt pa tvaers af hele lobetidsspektret i
2009. Faldet blev dog gradvis mindre, og ren-
terne nermede sig et rekordlavt niveau ultimo
aret. Der blev kun noteret stigninger i perioden
mellem ultimo maj og den forste langfristede
markedsoperation med en lgbetid pa 1 ar, som
blev udfert den 24. juni 2009 som en auktion til
fast rente med fuld tildeling. I den periode faldt
den overskydende likviditet — malt som forskel-
len mellem den samlede udestadende likviditet
og systemets faktiske likviditetsbehov — bety-
deligt forud for operationen med 1 &rs lobe-
tid, da bankerne foretrak at flytte deres ECB-
midler til den leengere lobetid pa 1 ar, hvorved
de kunne frigere den sikkerhed, de havde stil-
let for kortfristede operationer med forestaende
udleb. Det resulterede i midlertidige stigninger
i pengemarkedsrenterne, herunder iser renterne
for dag-til-dag-indeksswaps (OIS) og i mindre
omfang de kortfristede usikrede renter. Navn-
lig steg Eonia med ca. 25 basispoint mellem den
7. maj (hvor en serie langfristede markedsope-
rationer med en lebetid pa | ar blev annonce-
ret) og den 24. juni (hvor Eurosystemet gennem-
forte den forste af disse operationer). 1-méneds
Euribor steg ogsa, om end med forsinkelse og i



mindre omfang, med ca. 11 basispoint mellem
den 19. maj og 23. juni. Efter en betydelig tilde-
ling pa 442,2 mia. euro i den forste langfristede
markedsoperation med en lebetid pa 1 ar den
24, juni steg den overskydende likviditet igen til
nye rekordhejder. Som folge heraf faldt penge-
markedsrenterne nasten omgaende igen pa bade
de sikrede og de usikrede markeder. De faldt til
under niveauet primo maj og ndede hurtigt et
historisk lavt niveau, hvor de blev.

Hvad angar de 3-maéneders usikrede renter, 1a
3-maneders Euribor tat pa 2,8 pct. i begyndel-
sen af januar 2009, hvilket allerede var meget
lavere end toppunktet pa 5,4 pct. i oktober 2008.
Den faldt herefter yderligere og 14 pa knap 0,7
pct. ultimo februar 2010. Pengemarkedsrente-
kurven — malt ved spandet mellem 12-mane-
ders og 1-maneds Euribor — blev stejlere 1 lobet
af 2009, om end den udviste en vis volatilitet i
perioden. Spaendet udvidedes fra et lavpunkt pa
41 basispoint primo 2009 til et hgjdepunkt pa
83 basispoint i juli, august og oktober, for det
fladede gradvist ud og 14 pa ca. 80 basispoint
ultimo februar 2010 (se figur 9).

Hvad angér de sikrede pengemarkedsrenter, 1a
3-maneders Eurepo pa ca. 1,8 pct. primo januar

Figur 9. Usikrede pengemarkedsrenter

2009, hvilket ogsa var meget lavere end top-
punktet pa 4,4 pct. ultimo september 2008. Den
faldt herefter yderligere og 1& pa knap 0,4 pct.
ultimo februar 2010.

Som felge af denne udvikling indsnavredes
spendet mellem de sikrede og usikrede penge-
markedsrenter gradvist i labet af dret, om end
med en vis volatilitet. Det ndede et forholdsvis
lavt niveau set i forhold til speendet i 2. halvar
2007 under den indledende fase af den finan-
sielle uro, men forblev hejt set i et historisk
perspektiv. Spandet mellem 3-maneders Euri-
bor og 3-maneders Eurepo indsnavredes fra et
toppunkt pa 109 basispoint primo januar til 31
basispoint ultimo aret og 29 basispoint ultimo
februar 2010 (se figur 10).

Rettes blikket mod de meget korte pengemar-
kedsrenter, afspejler udviklingen i Eonia forst
og fremmest den rigelige likviditetsstotte, som
Eurosystemet har tilfort bankerne i euroomréa-
det siden oktober 2008. I 1. halvar 2009 frem til
den forste langfristede markedsoperation med
en lebetid pa 1 ar ultimo juni viste udviklingen
i Eonia tre tendenser. For det forste faldt Eonia
betydeligt efter yderligere nedsattelser af ECBs
officielle renter i denne periode. For det andet

Figur 10. 3-maneders Eurepo, Euribor og
OlS-rente

(I pet. p.a.; spaend i procentpoint; daglige observationer)
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forblev den med ganske fa undtagelser et godt
stykke under den faste rente ved Eurosystemets
primere markedsoperationer og langfristede
markedsoperationer som folge af den oversky-
dende likviditet i systemet, der bl.a. kan tilskri-
ves, at likviditeten blev tilfort via auktioner til
fast rente med fuld tildeling i primere markeds-
operationer og 1-maneds, 3-méaneders og 6-ma-
neders langfristede markedsoperationer. For det
tredje var Eonia fortsat meget volatil som folge
af konstante udsving i den overskydende likvi-
ditet, der var til rddighed i systemet. Efter tilde-
ling af 442,2 mia. euro i den langfristede mar-
kedsoperation med en lebetid pa 1 ar den 24.
juni 2009, som sikrede, at der ville vare rige-
lig overskydende likviditet i lang tid fremover,
stabiliserede Eonia sig pé et niveau ca. 10 basis-
point i gennemsnit over renten pa indlansfacili-
teten. Den blev pé dette niveau frem til ultimo
februar 2010. De eneste undtagelser var min-
dre udsving pa hver enkelt reservekravsperio-
des sidste dag, hvor der blev gennemfort likvi-
ditetsopsugende finjusterende operationer. De
efterfolgende langfristede markedsoperationer
med en lgbetid pa 1 ar i september og december,
hvor der blev tildelt henholdsvis 75,2 mia. euro
og 96,9 mia. euro, bidrog yderligere til at holde

Figur 11. ECBs renter og dag-til-dag-renten

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Eonia forholdsvis stabil indtil februar 2010 (se
figur 11).

STATSOBLIGATIONSRENTERNE | EUROOMRADET
FORBLEV LAVE

De lange statsobligationsrenter i euroomradet
viste beskedne udsving i arets leb, men 14 ved
udgangen af 2009 tet pa niveauet ultimo 2008.
Det stod i skerende kontrast til situationen i
USA, hvor renterne steg markant. Primo 2009
var de 10-arige statsobligationsrenter pa begge
sider af Atlanten lave i forhold til de histori-
ske gennemsnit. Det afspejlede betydelige ned-
settelser af de pengepolitiske renter, nedjuste-
ring af inflationsrisici og en markant flugt fra
risikobetonede aktiver til statsobligationer. De
lange amerikanske renter var faldet serlig kraf-
tigt mod slutningen af 2008, s& de ved indgan-
gen til 2009 14 pa det laveste niveau i fire artier.
Retrospektivt kan det saledes se ud til, at ned-
gangen i de amerikanske renter i 4. kvartal 2008
til dels kan tilskrives indregning af uforholds-
massigt store bekymringer for deflation. De
amerikanske obligationsrenter steg igen kraftigt
i 1. halvar 2009, hvorimod obligationsrenterne i
euroomradet, der ikke var faldet lige sa meget
tidligere, steg veesentligt mindre i denne peri-
ode (se figur 12). De 10-arige statsobligations-
renter toppede medio juni og faldt derefter en
smule, sa de i euroomrédet 14 pa 3,6 pct. ultimo
2009 og i USA pa 3,9 pct.

Den kraftige samlede stigning i de amerikan-
ske renter fik rentespandet mellem euroom-
radet og USA til at vende sammenlignet med
ultimo 2008, s& de 10-arige renter faktisk 1a
hgjere i USA end i euroomradet mod slutnin-
gen af 2009. Generelt indsnavredes statsobliga-
tionsrentespandene i euroomradet markant fra
marts efter at have néet et nyt toppunkt i begyn-
delsen af aret. Eftersom der opstod fornyet tvivl
om de offentlige finansers holdbarhed, sluttede
statsobligationsrentespaendene dog aret et godt
stykke over niveauet for krisen.

Samlet set kan udviklingen i de lange statsob-
ligationsrenter tolkes som nettoresultatet af to
faktorer. Pa den ene side bedredes de makro-
okonomiske udsigter noget, og sammen med



Figur 12. Lange statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Anm.: Fer januar 2007 vedrerer den lange statsobligationsrente
i euroomradet 10-arige obligationer eller den narmeste tilsva-
rende lobetid for obligationer. Fra januar 2007 reprasenteres den
10-érige obligationsrente i euroomréadet af den 10-arige par-rente
afledt af ECBs skennede AAA-statsrentekurve for euroomradet.
For USA anvendes 10-arige obligationsrenter.
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meget store nyudstedelser af statsgaeld var det
i hgj grad med til at gve et opadrettet pres pa
statsobligationsrenterne. Geldsforventningerne
knyttede sig til de statslige finansieringsbehov
i forbindelse med omfattende finansielle red-
ningspakker og finanspolitiske stimuli. Hertil
kommer forventninger om lavere skatteindtaeg-
ter og egede udbetalinger af arbejdsleshedsdag-
penge som folge af recessionen. Pa den anden
side var der forholdsvis kraftig eftersporgsel
efter statsgaeld hos investorer i den private sek-
tor. I euroomradet blev ECBs officielle renter
desuden nedsat betragteligt fra januar til maj.
Endelig bidrog Federal Reserves omfattende
opkebsprogram for langfristet amerikansk stats-
gaeld midlertidigt til at deempe stigningen i de
lange obligationsrenter.

I begyndelsen af 2009 var de vigtigste stats-
obligationsmarkeder ligesom andre finansielle
markedssegmenter stadig i hej grad praeget af
investorernes bekymringer og usikkerhed om,
hvor sarbar den finansielle sektor var, og hvor
langvarig og dyb den globale recession ville

blive. De pengepolitiske renter pa begge sider
af Atlanten forventedes at holde sig pa et lavt
niveau et godt stykke tid, som det fremgik af
futures- og terminsrenterne. Den nedadrettede
tendens i statsobligationsrenterne, der havde
gjort sig geeldende i 2. halvéar 2008, opherte dog
i begyndelsen af 2009. Det sa ud til, at inve-
storerne pa obligationsmarkederne pa det tids-
punkt mindskede eller omgjorde deres tilflugt
til kvalitet, og muligvis er bekymringerne for et
eventuelt deflationspres ogsé aftaget. Desuden
blev investorerne i stigende grad klar over, at
der fremover ville vere tale om et stort stats-
ligt finansieringsbehov. Dette understregedes af
bankredningspakkerne pa begge sider af Atlan-
ten.

I USA var de 10-arige renter ved toppunket pa 4
pct. medio 2009 steget med omkring 175 basis-
point i forhold til niveauet i december 2008.
Denne opadgéende tendens blev afbrudt af et
historisk kraftigt endagsfald (pa 48 basispoint)
i de lange amerikanske obligationsrenter den
18. marts efter annonceringen af Federal Reser-
ves omfattende opkebsprogram for statspapirer.
Kort tid efter begyndte de lange amerikanske
renter dog igen at stige. Effekten af opkebspro-
grammet og andre kvantitative lempelser blev
mere end opvejet af, at investorerne forven-
tede store fremtidige udstedelser af amerikansk
statsgeld, og at de ikke lengere sogte tilflugt
1 sikre aktiver. Det er vaerd at bemaerke, at det
markante fald i de lange amerikanske statsobli-
gationsrenter ultimo 2008 blev udlignet af stig-
ningerne i 20009.

Obligationsrenterne i euroomradet udviklede sig
mere behersket 1 1. halvar, idet de kun var ste-
get med ca. 35 basispoint medio juni. Ogsa her
kan udviklingen skyldes, at investorerne ikke
leengere sogte tilflugt i kvalitet, mens det opad-
rettede pres fra statsobligationsrenten tilsynela-
dende lettede noget fra marts og frem. Efter at
statsobligationsspandene (over for tyske stats-
obligationer) og de respektive CDS-preemier
(credit default swap) havde néet et toppunkt i
februar og primo marts, sas der en bemerkel-
sesvaerdig nedadrettet tilpasning. Bunden blev
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I 2. halvar sas en svag nedadgaende tendens i
de lange statsobligationsrenter pa begge sider af
Atlanten. I lebet af december steg de amerikan-
ske dog med hele 60 basispoint, muligvis som
folge af udlebet af Federal Reserves opkebspro-
gram. | euroomradet blev et hejt udstedelses-
niveau modsvaret af kraftig eftersporgsel efter
sikre aktiver, hvilket afspejlede markedsdelta-
gernes bekymring for, hvor holdbart det igang-
vaerende gkonomiske opsving var. Angstelsen
vedrerende de statslige udstederes fremtidige
finansieringsbehov blev igen s@rdeles aktuel,
efter at den graeske regering primo oktober revi-
derede landets offentlige underskud, og tre af de
starste kreditvurderingsbureauer nedgraderede
Grakenland. De graske obligationsspand kom
dermed teet pa toppunktet tidligt pa aret, mens
de fleste andre statsobligationsspand i euroom-
radet blev pavirket i langt mindre grad (se boks
7). For AAA-statsgaeld 14 den 10-arige rente i
euroomradet ultimo &ret pa ca. 3,6 pct., hvil-
ket er lavt efter historisk malestok. Samtidig var
de korte renter markant lavere, sa rentekurven
i euroomradet ved arets udgang var usadvan-
ligt stejl.

Figur 13. Nulkupon "break-even"-inflation i

euroomradet

M

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observa-
tioner; sasonkorrigeret)
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I modsatning til de lange nominelle renter viste
de reale statsobligationsrenter i euroomradet en
klar nedadgéende tendens aret igennem, idet de
faldt med 100 og 45 basispoint for lgbetider pa
henholdsvis 5 og 10 ar. Felgelig var den 5-arige
indeksobligationsrente pa termin 5 ar frem sam-
let set mere eller mindre uandret. Det ville vare
nzrliggende at antage, at monstret afspejlede
stadig mere pessimistiske forventninger pa kort
sigt og noget dystre langsigtede makrogkonomi-
ske forventninger hos obligationsinvestorerne i
euroomradet. Udviklingen pa markederne for
indeksobligationer i 2009 skal dog tolkes med
forsigtighed. Arsagen er, at dette marked havde
oplevet alvorlige forskydninger mod slutningen
af 2008, hvilket indikerede, at realrenterne var
unormalt hegje i en situation med store ekono-
miske problemer. I lobet af 2009 forbedredes
likviditetsforholdene en del for alle lebetider.
Desuden mindskedes ubalancen mellem udbud
og eftersporgsel (navnlig for de lengere lobe-
tider). Mens udbuddet af lang indekseret geeld
var praktisk taget nul i 1. halvar 2009, begyndte
markedet efterfolgende at rere pa sig, og der
ventes yderligere fremgang i 2010. Markedsfor-
holdene normaliseredes saledes til en vis grad,
men der er et stykke vej igen.

Samme forsigtighed gor sig geeldende ved for-
tolkningen af udviklingen i "break-even"-
inflationen (dvs. forskellen mellem nominelle
og reale obligationsrenter for samme lgbetid).
Under normale markedsforhold er denne stort
set udtryk for investorernes inflationsforvent-
ninger og de dermed forbundne risikopramier.
Ovennavnte tilpasningsproces pa markederne
for indeksobligationer forhindrer imidlertid en
sadan fortolkning og peger pd, at det er vig-
tigt at tage hgjde for tekniske markedsfaktorer
ved fortolkning af bevaegelserne i "break-even'-
inflationen. Som folge af udviklingen i de nomi-
nelle og reale obligationsrenter steg den 5- og
10-arige "break-even"-inflation spot med hen-
holdsvis 90 og 80 basispoint i 2009 til omkring
2,0 pct. og 2,4 pct. ultimo aret (se figur 13). Fol-
gelig steg den 5-arige "break-even"-inflation pa
termin 5 &r frem med 70 basispoint til 2,8 pct.
ultimo aret. Eftersom volatiliteten stadig er hgj
i "break-even"-inflationen spot og pé termin,



er tallene 1 overensstemmelse med fastforank-
rede inflationsforventninger pa mellemlangt
til langt sigt. De tilsvarende renter pa termin
udledt af swapinstrumenter, der var betydeligt
mindre volatile, steg séledes kun med 15 basis-
point. Ogséa de underseogelsesbaserede inflati-
onsforventninger pad mellemlangt til langt sigt
(fra Consensus Economics) 1&4 forbavsende sta-
bilt pa 1,9 pct. aret igennem.

Usikkerheden vedrerende den fremtidige udvik-
ling i obligationskurserne, udtrykt ved den
implicitte volatilitet pa optioner, mindskedes
vaesentligt 1 arets lob. Pa begge sider af Atlan-
ten aftog volatiliteten pa obligationsmarkedet
nasten til det halve i forhold til det ekstremt
heje niveau ultimo 2008. Som felge af usik-
kerheden vedrerende landenes fremtidige stats-
lige finansieringsbehov og holdbarheden af det
makrogkonomiske opsving var volatiliteten
ved drets udgang dog stadig hejere, end for den
finansielle uro satte ind i 2007.

I de to forste maneder af 2010 faldt de lange
statsobligationsrenter i euroomradet og USA
med ca. 25 basispoint til omkring henholdsvis
3,4 pct. og 3,6 pct. den 26. februar. Mens ren-
terne for de hgjest ratede galdsinstrumenter
udstedt af den offentlige sektor i euroomradet
aftog en smule, forte stadig sterre bekymrin-
ger i markedet om holdbarheden af budgetstil-
lingen i visse lande til betydelige stigninger i de
lange obligationsrenter for disse statslige udste-
dere. Spaendene for gaeldsinstrumenter udstedt
af den offentlige sektor udvidedes saledes for
nogle eurolande. De graske lange statsobliga-
tioner tegnede sig for den mest bemarkelses-
vardige udvidelse af spaendene mellem ultimo
december 2009 og ultimo februar 2010. Spaen-
det over for de tyske statsobligationsrenter steg
med neasten 100 basispoint. I samme periode
faldt den 5-arige og 10-arige "break-even"-in-
flation spot med ca. 35 basispoint til henholds-
vis ca. 1,6 pct. og 2,0 pct. ultimo februar 2010.
Den 5-arige "break-even"-inflation péd termin
5 ar frem aftog med 30 basispoint til 2,5 pct.
ultimo februar 2010.

AKTIEKURSERNE | EUROOMRADET STEG
KRAFTIGT

Den nedadgaende tendens i aktiekurserne fort-
satte i de to forste méneder af 2009, men der-
efter var aret kendetegnet ved kraftigt stigende
aktiekurser overalt i verden. Arsagerne var for-
nyet tillid og mindsket risikoaversion blandt
investorer, bl.a. som folge af de omfattende red-
ningspakker, som regeringer og centralbanker
iveerksatte. Sammenlignet med niveauet ultimo
2008 steg de veesentlige aktieindeks i euroomra-
det, USA og Japan med henholdsvis ca. 23 pct.,
ca. 23 pct. og ca. 19 pct. I euroomradet sas der
serligt kraftige kursstigninger i den finansielle
sektor, hvor aktierne rettede sig fra et meget lavt
niveau. Opsvinget pa aktiemarkederne var dre-
vet af forbedrede udsigter for virksomhedernes
indtjening, gunstige lave realrenter og et bety-
deligt fald i aktierisikopreemien (dvs. den kom-
pensation, som investorerne kraver for risikoen
ved aktier). Volatiliteten pa aktiemarkedet faldt
til naesten det halve i forhold til ultimo 2008.

I de forste to maneder af 2009 fortsatte aktie-
markederne i de storste skonomier nedgangen

Figur 14. Vasentlige aktieindeks

(Indeks: 30. december 2008 = 100; daglige observationer)
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Figur 15. Implicit volatilitet pa aktiemar-

kederne

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

Anm.: Dataserierne for den implicitte volatilitet afspejler den
forventede standardafvigelse for de procentvise @ndringer i ak-
tiekurserne over en periode pa op til tre maneder implicit i priser-
ne pa 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.

fra aret for (se figur 14). Investorernes risikovil-
lighed var stadig hgj, og volatiliteten pa aktie-
markederne var noget hegjere sammenlignet
med ultimo 2008 (se figur 15). Stemningen pa
aktiemarkederne forbedredes primo marts som
folge af positive skonomiske bulletiner og sti-
gende tiltro til regeringernes og centralbanker-
nes tiltag. Gode resultater fra amerikanske ban-
ker var med til at stimulere aktiemarkederne pa
et tidligt stadie. Investorernes tillid fik yderli-
gere et nok opad som felge af droftelserne af
adskillige tiltag til at imedegd den ekonomiske
og finansielle krise pd medet i Det Europaiske
Rad i Bruxelles i marts og G20-medet i London
i april. Disse tiltag blev godt modtaget af mar-
kedsdeltagerne.

I euroomradet blev aktiekurserne yderligere
understottet af positive meldinger om forbru-
gernes og virksomhedernes forventninger (dvs.
oget erhvervs- og forbrugertillid i Europa-Kom-
missionens konjunkturbarometre) i 1. halvéar
2009. Usikkerhed om, hvordan det egentlig stod
til med det finansielle system, var dog i hej grad
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med til at deempe euforien pa aktiemarkederne.
Centralbanktiltag, der skulle hjelpe banksekto-
ren, blev derfor godt modtaget péa aktiemarke-
det.

Aktiekurserne fortsatte med at stige i 3. kvar-
tal 2009 pa baggrund af samlet set positive oko-
nomiske meldinger og faldende risikoaversion,
men stigningstakten aftog i 4. kvartal. Ultimo
november fik aktiemarkederne et sted, da et af
Dubais statslige holdingselskaber annoncerede,
at det havde bedt kreditorerne om seks mane-
ders henstand med alle geldsbetalinger. Effek-
ten pa aktiemarkederne var kortvarig, men
afspejlede formodentlig tilbagevarende mar-
kedsbekymringer vedrerende sarbarheden af
de offentlige og private balancer. Aktickurserne
steg igen kraftigt i 2009, men det er vigtigt at
holde sig for gje, at udgangspunktet var meget
lavt. Ultimo aret var aktiekurserne i euroom-
radet og USA stadig henholdsvis 37 pct. og 26
pct. lavere end ultimo juni 2007. Volatiliteten pa
aktiemarkederne normaliseredes betragteligt i
arets lob, men 14 stadig noget hejere end for kri-
sen.

Stigningen i aktiekurserne blev til en vis grad
understottet af forventningerne til indtjeningen
pa kort sigt. For virksomhederne i Dow Jones
Euro Stoxx-indekset 1a vakstprognosen for ind-
tjening pr. aktie 12 méneder frem historisk lavt
pé nasten -4 pct. i foraret, men steg derefter
kraftigt og ndede op pé 30 pct. i december. Selv
disse positive udsigter for indtjeningen kan dog
kun delvis opveje nedgangen i faktisk indtje-
ning, der faldt med omkring 35 pct. fra decem-
ber 2008 til december 2009.

Hvad angar de enkelte sektorer, steg de finan-
sielle aktier i euroomradet med 31 pct., mens
de ikke-finansielle aktier kun steg med 19 pct.
I perioden fra marts og fremefter klarede de
finansielle aktier sig ogséa bedre end de ikke-fi-
nansielle i USA, men for dret som helhed steg
aktiekurserne mere for de ikke-finansielle sel-
skaber end for de finansielle institutioner (hen-
holdsvis 27 pct. og 14 pct.).



Aktierne fortsatte med at stige i det nye ar ind-
til midten af januar 2010. Brede aktieindeks pa
begge sider af Atlanten udviste visse fald, og
den implicitte volatilitet tiltog midlertidigt en
smule. En mulig vigtig arsag kan have varet
bekymringer med hensyn til de offentlige finan-
ser og det deraf folgende fald i investorernes
risikovillighed. I de forste to méaneder af 2010
aftog aktiekurserne generelt med henholdsvis
ca. 7 pet. og 1 pct. i euroomradet og USA.

HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING VAR
AFDAMPET

Husholdningernes lantagning var fortsat
afdempet i 2009, hvilket afspejlede en hej grad
af usikkerhed med hensyn til indkomstudsig-
terne og udsigterne for boligmarkedet, navn-
lig i 1. halvar. Samtidig fortsatte bankerne med
at stramme kreditstandarderne, om end stram-
ningshastigheden aftog lidt i drets lob. Forvent-
ningerne til gkonomien som helhed og udsig-
terne for boligmarkedet var de primere faktorer
bag stramningen af kreditstandarderne. Ban-
kerne rapporterede om stigninger i nettoefter-
sporgslen efter boliglan, som blev positiv i 2.

Figur 16. MFI-lan til husholdningerne
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kvartal, mens nettoeftersporgslen efter andre
lantyper forst blev positiv mod érets slutning.

Den arlige veekst i MFlers udlan til husholdnin-
ger, som er den primere kilde til husholdnin-
gernes lantagning, faldt til 1,3 pct. ultimo 2009
fra 1,7 pct. ultimo 2008. Faldet var mindre end
1 2008, idet husholdningernes ldntagning steg
en smule mod slutningen af 2009 efter at have
veret negativ medio aret. Den arlige veaekst 1
ikke-MFIers (dvs. andre finansielle formidlere,
forsikringsselskaber og pensionskasser) udlan
til husholdningerne oversteg fortsat MFlernes
udlan til husholdningerne. Denne udvikling
skyldes delvis effekten af securitisation-aktivi-
teter, som medforer et egentligt salg, hvor lan
fjernes fra MFIernes balance og efterfolgende
registreres som lan fra andre finansielle formid-
lere. Securitisation-aktiviteten var betydeligt
mindre 1 2009 end i 2008, men var dog fortsat
betydelig i 1. halvar.

En opdeling af MFlernes udlén til husholdnin-
gerne efter formal viser, at lantagning til bolig-
keob fortsat var den vesentligste drivkraft i
udlan til denne sektor i 2009. Den arlige vaekst i
udlan til husholdningerne til boligkeb var pa 1,5
pct. i december 2009, hvilket var uendret fra
december 2008 (se figur 16), og daekker over en
kraftig nedgang i 1. halvar 2009 og en beskeden
— om end vedvarende — forbedring i 2. halvar.
Denne udvikling skal ses i lyset af faldet i bade
boligpriserne og aktiviteterne pa boligmarkedet
i en reekke eurolande. Samtidig kan de positive
stremme 1 2. halvar have afspejlet en stigning
i eftersporgslen som folge af faldet i boligpri-
serne. Udfladningen i den arlige vaekst i udlan
til boligkeb afspejlede ogsa nedsattelserne af
ECBs officielle renter mellem oktober 2008 og
maj 2009, der slog igennem som lavere realkre-
ditrenter. MFlernes renter for udlan til bolig-
keb faldt med 151 basispoint mellem december
2008 og december 2009 (se figur 17). Dette fald
var is@r tydeligt for 1dn med en initial rente-
bindingsperiode pé op til 1 ar, som faldt med
238 basispoint, mens renten pa 1dn med en ini-
tial rentebindingsperiode pa over 10 &r faldt med
87 basispoint.
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Figur 17. Renter pa udlan til husholdninger

og ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; ekskl. gebyrer; renter for nye forretninger)
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Figur 18. Husholdningernes gald og rente-

betalinger
(I'pet.)
=== Rentebyrde som andel af disponibel bruttoindkomst
(hejre akse)
~~~~~ Husholdningernes geeld som andel af disponibel
bruttoindkomst (venstre akse)
==== Husholdningernes geld i forhold til BNP
(venstre akse)
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Kilder: ECB og Eurostat.

Anm.: Husholdningernes gzld omfatter det samlede udlan til
husholdninger fra alle institutionelle sektorer, herunder resten
af verden. Rentebetalinger omfatter ikke husholdningernes fulde
finansieringsomkostninger, da de ikke inkluderer gebyrer for fi-
nansielle tjenesteydelser. Tallene for det seneste kvartal er delvis
skon.
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Den érlige vaekst i forbrugerkredit var 0,0 pct.
i december 2009 mod 1,7 pct. ultimo 2008.
Udviklingen i forbrugerkredit svarede til udvik-
lingen i boliglan, selv om den arlige vakst i for-
brugerkredit faldt yderligere medio 2009. Denne
udvikling kan tilskrives den lave forbrugertillid
i arets lgb. 12009 faldt MFI-renterne for forbru-
gerkredit med 116 basispoint i gennemsnit.

HUSHOLDNINGERNES RENTEBYRDE ER MINDSKET

Da husholdningernes udestaende geeld fortsatte
med at stige en smule, og husholdningernes dis-
ponible indkomst ikke reagerede omgéaende pa
@ndringerne i den gkonomiske vakst, var hus-
holdningernes geld som andel af den dispo-
nible indkomst forholdsvis stabil i 2009. Den
blev ansléet til at ligge pé ca. 95 pct. i 4. kvar-
tal 2009, hvilket var marginalt hejere end 1 2008
(se figur 18). Derimod steg husholdningernes
geeld som andel af BNP ifolge tal fra euroom-
radets integrerede konti med mere end 2 pro-
centpoint 1 2009 og 14 taet pa 65 pct. i 4. kvar-
tal 2009. Faldet i bankernes udlansrenter bidrog
betydeligt til at lette husholdningernes rente-
byrde (malt som rentebetalinger som andel af
den disponible indkomst), som 14 pa 3,0 pct. i 4.
kvartal 2009 i forhold til toppunktet pa 3,9 pct.
i 3. kvartal 2008. Det skal ogsa navnes, at der
er store forskelle 1 geeldsaetningen blandt euro-
omradets husholdninger. Navnlig i visse dele af
euroomrddet falder en hoj gelds@tning sammen
med en svag ekonomisk aktivitet eller tilbage-
varende tegn péd overvurdering pa boligmarke-
derne. Endvidere er der ogsa forskel i lobetiden
pa de mest fremherskende rentebindingsperio-
der landene imellem. I den forbindelse er rente-
risikoen hgjere i de lande, hvor finansieringen
er skiftet hurtigere til kortfristede 1&n som reak-
tion pa rentenedsattelserne.

OMKOSTNINGERNE VED EKSTERN FINANSIERING
FALDT BETYDELIGT

Trods et kraftigt fald i omkostningerne ved eks-
tern finansiering i hele 2009 aftog euroomra-
dets ikke-finansielle selskabers eksterne finan-
siering betydeligt, primart som folge af en mere
afdempet eftersporgsel efter lan i sammenhang
med de darlige ekonomiske forhold. De ikke-fi-
nansielle selskabers gearing steg yderligere pa



Figur 19. Reale omkostninger ved euroom-

radets ikke-finansielle selskabers eksterne
finansiering

(I pet. 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 selska-
bers eksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit
af omkostningerne ved banklan, omkostningerne ved at udstede
geldsinstrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa
basis af de respektive udestdender og deflateret med inflations-
forventningerne (se boks 4 i ECBs Ménedsoversigt for marts
2005). Indferelsen af harmoniserede MFI-udlénsrenter i begyn-
delsen af 2003 medforte et statistisk brud i serien.

grund af en serlig markant nedgang i virksom-
hedernes indtjening.

Efter det historiske toppunkt i november 2008
faldt de reale omkostninger ved euroomradets
ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering
kraftigt i hele 2009 (se figur 19) som felge af
en bredt funderet omkostningsnedgang for alle
finansieringskilder. Ultimo 2009 var de sam-
lede realomkostninger ved ekstern finansiering
pa det laveste niveau siden 1999.

Hvad angar omkostningerne ved bankfinansie-
ring, afspejlede de faldende bankrenter i 2009
hovedsagelig, at @ndringerne i ECBs officielle
renter fra oktober 2008 til maj 2009 gradvis var
slaet igennem til bankkunderne. Alt i alt tyder
denne udvikling pé, at euroomréadets banker
fortsat lod de lavere officielle renter sla igen-
nem i deres renter, hvilket stort set er i overens-
stemmelse med det historiske menster (se boks
4). Udviklingen i omkostningerne ved ban-
kernes kortfristede udlan pavirkes primert af
@ndringer i de korte pengemarkedsrenter, mens
bankernes leengere udlansrenter hovedsagelig
afspejler @ndringer i statsobligationsrenterne.

Mellem ultimo 2008 og ultimo 2009, hvor 3-ma-
neders Euribor faldt med neasten 260 basispoint,
aftog de nominelle korte bankrenter for udlan
til ikke-finansielle selskaber med 210 basis-
point. Bankernes korte reale udlansrenter faldt
séledes med 158 basispoint trods en beskeden
stigning i inflationsforventningerne siden maj
2009. Andringerne i bankernes lange udléns-
renter var endnu mere udtalte end @ndringerne i

Boks 4

VURDERING AF GENNEMSLAGET AF ECBs OFFICIELLE RENTER | DE VIGTIGSTE UDLANSRENTER HOS

BANKERNE | EUROOMRADET

Pengepolitikkens rentekanal sammenfatter gennemslaget af de pengepolitiske renter pa banker-
nes udlansrenter. Denne transmissionskanal skal i euroomradet ses som den vigtigste mekanisme
i pengepolitikken til i sidste ende at pavirke den reale aktivitet og inflationen, eftersom bank-
sektoren har afgerende betydning for kreditgivningen til den ikke-finansielle private sektor.!
Nedsettelser af de pengepolitiske renter affeder normalt tilsvarende bevagelser i markedsren-
terne, navnlig for de kortere lobetider. Bankernes udlansrenter er typisk fastsat i forhold til, og

1 Artiklen "Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area" i Manedsoversigten for august 2009 inde-
holder en nzrmere beskrivelse af de begreber, der ligger bag gennemslagsmekanismen for bankrenterne.
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Figur A. Korte renter pa boliglan til hus- Figur B. Lange renter pa boliglan til hus-

holdningerne og pa udlan til ikke-finansielle holdningerne og pa udlan til ikke-finansielle
selskaber samt 3-maneders Euribor selskaber samt 7-ars swaprente

(I pet. p.a.) (Ipct. p.a.)
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Kilde: ECB. Kilde: ECB.
Anm.: "Kort rente" betyder l&n med variabel rente og en initial Anm.: "Lang rente" betyder lan med en initial rentebindings-
rentebindingsperiode pa op til 1 &r. periode pé over 1 ar. De forskellige initiale rentebindingsperio-

deband er vaegtet med mangderne af nye forretninger.

i visse tilfaeelde endda knyttet til, markedsrenten for relevante lgbetider. Endringer af de penge-
politiske renter forventes saledes stort set at afspejles i de finansieringsomkostninger, hushold-
ninger og virksomheder har over for bankerne. Pé baggrund heraf vurderes det i denne boks, i
hvor stort omfang euroomradets banker har ladet nedszttelserne i de pengepolitiske renter fra 4.
kvartal 2008 og frem til december 2009 sla igennem.>

Fra oktober 2008 til maj 2009 nedsatte ECB renten ved de primere markedsoperationer fra 4,25
pct. til et historisk lavt niveau pa 1,00 pct. I overensstemmelse med (og muligvis drevet af) ned-
settelserne af ECBs officielle renter samt den ekstraordinere tilforsel af centralbanklikviditet
faldt bade de korte og lange markedsrenter markant i 4. kvartal 2008 og i hele 2009. Fra ultimo
september 2008 til december 2009 aftog fx 3-méaneders Euribor med 431 basispoint til 0,71 pct.,
og 7-ars swaprenten gik ned med 156 basispoint til 3,09 pct. (se figur A og B). Som vist i figur A
og B, ser det ogsa ud til, at euroomradets banker i stort omfang lod de faldende markedsrenter i
denne periode sla igennem. Hvad angar de korte udlansrenter (dvs. med variabel rente og en ini-
tial rentebindingsperiode pa op til 1 ar), faldt de gennemsnitlige bankrenter pa boliglan til hus-
holdningerne og udlén til ikke-finansielle selskaber med henholdsvis ca. 309 og 336 basispoint
(se figur A). Hvad angér de lange udlansrenter (dvs. med en initial rentebindingsperiode pa over
1 ar), faldt de gennemsnitlige bankrenter pa boliglan til husholdningerne og udlan til ikke-finan-
sielle selskaber med henholdsvis ca. 111 og 200 basispoint (se figur B).3

Selv om de samlede MFI-udlansrenter er faldet markant, siden nedsettelserne af ECBs officielle
renter begyndte, star det klart, at — med undtagelse af de lange renter for udlan til virksomhe-

2 Idenne boks sattes der fokus pa den seneste udvikling i MFlernes renter pa boliglan til husholdningerne og udlansrenter til de ikke-
finansielle selskaber, hvilket er de vigtigste laneprodukter pa aktivsiden i MFlernes balancer. I 3. kvartal 2009 androg boliglan til
husholdningerne og lan til ikke-finansielle selskaber saledes henholdsvis 16 pct. og 15 pet. af euroomrédets (ekskl. Eurosystemets)
MF]lers samlede aktiver.

3 I december 2009 naede forskellige MFlers udlansrenter det laveste niveau siden lanceringen af den harmoniserede rentestatistik i
januar 2003.
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Gennemslag i MFl-udlansrenten baseret pa fejlkorrektionsmodellen

Ojeblikkeligt Endeligt | Tilpasnings- Tilpasset | Tilsvarende mar-

gen lag g 1 hastighed R? kedsrente

Korte boliglan til husholdningerne 0,29 0,91 -0,02 0,62 3-maneders Euribor
Lange boliglan til husholdningerne 0,17 1,06 -0,12 0,76 7-ars swaprente
Korte udlan til ikke-finansielle selskaber 0,69 0,86 -0,16 0,76  3-maneders Euribor
Lange udlan til ikke-finansielle selskaber 0,32 1,02 -0,19 0,40 7-ars swaprente

Kilde: ECB.

Anm.: Se artiklen "Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area" i Manedsoversigten for august 2009,
hvor de metoder, der er anvendt til udarbejdelse af skennene, beskrives. Proven daekker perioden jan. 97-sep. 08. Alle koefficienterne er
statistisk signifikante pa 5 procents niveau.

der — euroomradets MFIer indtil videre kun har ladet en del af dette fald sld igennem. Det er dog
ikke nedvendigvis i uoverensstemmelse med det historiske menster, som viser, at bankerne kun
gradvis lader @ndringer i de pengepolitiske renter og markedsrenterne sld igennem pa udlansren-
terne til deres kunder. Bankernes udlénsrenter vil med andre ord typisk udvise en vis traeghed i
forhold til &ndringer i pengepolitikken. Dette forhold er ligeledes ofte asymmetrisk, idet der er
tendens til, at bankernes udlansrenter tilpasses hurtigere efter en forhejelse af de pengepoliti-
ske renter end efter en nedsattelse. Hvor stort

gennemslgget i bankerges udlénsrenter er, og Figur C. Akkumulerede faktiske og forud-
hvor hurtigt det sker, vil ofte veere forbundet Py T I N IR EUC T R e R
med en vis grad af ufuldkommen konkurrence [JRALAIRILICCIAPL] 1S

i banksektoren samt nominelle tilpasnings-  (Ibasispoint)

omkostninger (menuomkostninger). Disse for- === Realiseret

hold kan afholde bankerne fra lobende at rea- e Forudsagt

gere pa endringer i de pengepolitiske renter og 30 ‘ ‘ ‘ ‘ 30
markedsrenterne. Bankerne vil maske i stedet 0w — i —mm—m——m— i ——m—m— ©
veaelge at udskyde tilpasningen af deres udlans- sol MW W WO (s
renter, indtil @ndringen i markedsrenten over- sl B BE B BN N BE B A
skrider en vis taerskel.* Herudover kan andre 1

faktorer i forbindelse med finansiel formidling ~ *'%° | W 2opet e
pavirke, hvordan spendene mellem bankernes 200 | [ — t -200
udlansrenter og markedsrenterne udvikler sig, .5, W [l |988pct |
fx omkostninger i forbindelse med rente- og

kreditrisici, bankernes risikoaversion, enheds- S0 Y | =00
driftsomkostninger, bankernes likviditet og 3% *"7P 99?2 et =
produktspredning. Ovennavnte yderligere  -400 : -400

faktorer vil ikke blive specifikt behandlet her. ! . : 4

1 Korte boliglén

. 2 Lange boliglan
Ifelge litteraturen om emnet kan de penge- 3 Korte udlan til ikke-finansielle selskaber
politiske renters transmission, via andringer 4 Lange udlin tilikke-finansielle selskaber
i markedsrenterne, over til bankernes udlans-  Kilder: ECB og ECBs beregninger.

. . Anm.: Prognose baseret pa et fejlkorrektionsmodelsken for pro-
renter modelleres ved hj&lp af en fe_]lkorrek' ve jan. 97-sep. 08 samt udviklingen i markedsrenten fra okt. 08

tionsmodel. hvor der foretages regression af til dec. 09. Procentangivelserne viser den faktisk akkumulerede
? @ndring i bankrenterne som en procentdel af den forventede &n-

@ndringer i en bestemt bankrente mod sam-  dring.

4 Se artiklen omtalt i fodnote 1 samt de tilherende referencer, hvor der gives en mere komplet beskrivelse af bankernes rentefastseet-

telse.
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tidige (eller forsinkede) andringer i en relevant markedsrente og (eventuelt) forsinkede &ndrin-
ger i selve bankrenten samt en fejlkorrektionsperiode, der afspejler, i hvilket omfang bankren-
ten i den tidligere periode afveg fra sit langsigtede ligeveegtsforhold til markedsrenten. Ved brug
af en sddan standard fejlkorrektionsmodel for gennemslaget af @ndringer i markedsrenterne i
MFlernes udlansrenter kan det konstateres, at selv om de udvalgte udlansrenter generelt har ten-
dens til at blive mere eller mindre fuldt ud tilpasset pa leengere sigt, er tilpasningen langt fra oje-
blikkelig, og tilpasningen til den langsigtede ligeveegt er ogsa forholdsvis traeg (se tabel).” Mens
fx 91 pct. af faldet i markedsrenterne i sidste ende slar igennem pa de korte boliglan til hushold-
ningerne, vil kun 29 pct. af faldet rent faktisk sla igennem inden for en maned umiddelbart efter
@ndringen i markedsrenterne. Udlansrenterne til virksomhederne har generelt tendens til at til-
passe sig noget hurtigere til endringer i markedsrenterne end renterne pa boliglén til hushold-
ningerne. Det kan eksempelvis naevnes, at 69 pct. af faldet i markedsrenterne afspejles i udlans-
renterne til virksomhederne inden for den forste maned, og tilpasningen til den langsigtede
ligevaegt sker ogsa hurtigere. Det kan bl.a. skyldes, at virksomhederne (is@r de sterre) har en
bedre forhandlingsposition over for bankerne end husholdningerne.®

Der er udarbejdet en modelprognose for MFlernes udlansrenter baseret pa udviklingen i mar-
kedsrenterne fra oktober 2008 til december 2009 med henblik pé at fastsld, i hvilket omfang
gennemslaget i MFlernes udlansrenter, siden den seneste runde af nedsattelser af ECBs pen-
gepolitiske rente begyndte, har afveget fra tidligere observationer. Der blev udarbejdet konse-
kutive prognoser for MFI-udlansrenterne en maned frem, og de akkumulerede maned-til-ma-
ned-endringer i prognoserne vises i figur C sammen med de akkumulerede faktiske endringer
i MFI-udlansrenterne. Resultaterne viser generelt, at de kraftige fald i markedsrenterne i store
trek er slaet igennem i det omfang, der kunne forventes ud fra tidligere erfaringer. Iser var gen-
nemslaget i de korte renter pa boliglan til husholdningerne og de korte og lange udlansrenter til
ikke-finansielle selskaber i december 2009 stort set i overensstemmelse med prognosen.” Kun
den lange rente pa boliglan til husholdningerne havde tilpasset sig en smule mindre end forven-
tet ud fra det historiske monster.

Alt i alt ser det ud til, at euroomradets MFler i 2009 har ladet de store nedsattelser i ECBs offi-
cielle renter sla igennem pé deres vigtigste udlansrenter i samme omfang som tidligere, selv om
euroomradets bankers balancer er negativt pavirket af den finansielle krise og den generelle oko-
nomiske afmatning. Det ser dermed ud til, i det mindste hvad angéar den pengepolitiske trans-
missions bankrentekanal, at ECBs betydelige lempelse af pengepolitikken siden 4. kvartal 2008
har fungeret tilfredsstillende og derfor har understottet husholdningernes og de ikke-finansielle
selskabers forbrug og investeringsbeslutninger. Det tilfredsstillende gennemslag af renterne er
dog ikke garanti for, at udbuddet af lan ikke er pavirket af den finansielle krise. Resultaterne fra
Eurosystemets undersegelse af bankernes udlan tyder saledes pa en lebende nettostramning af
kreditstandarderne for lan til den private sektor i 2009. Den fortsatte sarbarhed og vedvarende
usikkerhed med hensyn til soliditeten af euroomrédets banksektor kraver noje overvigning af
bankernes udlansrenter og af bankernes generelle kreditgivning til de ikke-finansielle sektorer
1 2010.

5 Enngje beskrivelse af modellen gives i artiklen omtalt i fodnote 1.

6 Storre virksomheder har fx nemmere adgang til andre finansieringskilder, sdésom erhvervsobligationer og bersnoterede aktier, og
kan i visse tilfeelde ogsa benytte de internationale lanemarkeder.

7 Den faktiske vaerdi i december 2009 var for alle tre renter et godt stykke inden for konfidensintervallet pa 95 pct.
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de tilsvarende lange statsobligationsrenter. Ban-
kernes nominelle udlansrente for leengere lobe-
tider faldt med ca. 120 basispoint i 2009, hvilket
var betydeligt mere end faldet pa 65 basispoint
i den 5-arige statsobligationsrente. Det betod,
at spendet mellem bankernes lange udlansren-
ter og de tilsvarende markedsrenter typisk ind-
snevredes markant 1 hele 2009, hvilket stod 1
kontrast til den kraftige udvidelse af spandet
aret for. Bankernes lange realrenter aftog sam-
let set med 130 basispoint fra ultimo 2008 til
ultimo 2009.

Det betydelige fald i de reale omkostninger
ved markedsbaseret gald med 389 basispoint
i samme periode afspejlede ligeledes ikke blot
nedgangen i statsobligationsrenten, men ogsa
indsnavringen af erhvervsobligationsspendene
(malt som forskellen mellem erhvervsobligati-
onsrenten og statsobligationsrenten). Indsnaev-
ringen begyndte primo 2009 for alle rating-
kategorier. De faldt helt tilbage til under niveauet
i august 2008 (dvs. kort tid for den bredt funde-
rede udvidelse af spendene affedt af tilspids-
ningen af den finansielle krise). Det gradvise

Figur 20. Fordeling af den arlige realvakst
i ekstern finansiering til ikke-finansielle
selskaber"

fald i risikoopfattelsen og en vis stigning i inve-
storernes risikovillighed i lebet af 2009 med-
forte en serlig udtalt indsnevring af rente-
spendene for obligationer med lav kreditvur-
dering og for "speculative-grade"-obligationer.
Fra ultimo 2008 til ultimo 2009 indsnavredes
fx rentespandene for hgjtforrentede obligatio-
ner udstedt i euroomrddet med hele 1.500 basis-
point sammenlignet med ca. 100 basispoint for
A A A-ratede obligationer.

Endelig faldt de reale omkostninger ved at
udstede bersnoterede aktier ogsa markant i hele
2009 og naede det langsigtede gennemsnit ved
arets udgang. Det blev understoattet af kraftigt
stigende aktiekurser, der skyldtes investorernes
aftagende risikoaversion og fornyede tillid.

AFTAGENDE V/KST | EKSTERN FINANSIERING

Trods det bredt funderede fald i de reale omkost-
ninger ved ekstern finansiering aftog vaksten i
euroomradets ikke-finansielle selskabers eks-
terne finansiering stot i 2009 (se figur 20). I
3. kvartal 2009 var den reale arlige vaekst i de
ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering

Figur 21. Profitmal for borsnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroomradet

(Z&ndring i pet. ar/ar)
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Kilde: ECB.
1) Den arlige reale vaekst defineres som forskellen mellem den
faktiske arlige vaekst og vaeksten i BNP-deflatoren.

(Kvartalsvise observationer; i pct.)

=== Forholdet mellem nettoindtaegter og salg
(venstre akse)
~~~~ Forholdet mellem driftsindkomst og salg
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Kilder: Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
Anm.: Beregningen er baseret pa de samlede kvartalsregn-
skaber for bersnoterede ikke-finansielle selskaber i euroomradet.
Udsnittet er korrigeret for enkelttilfaelde. I forhold til driftsind-
komsten, som er defineret som salg minus driftsomkostninger,
henviser nettoindteegterne til driftsindtaegter og ikke-driftsind-
teegter efter skat og ekstraordinaere poster.

. ECB
Arsberetning
2009



knap 0,1 pct. mod 2,6 pct. i 4. kvartal 2008. Det
kunne udelukkende tilskrives et kraftigt dyk i
bidraget fra MFI-udlan, der blev negativt i 3.
kvartal 2009. Samtidig steg isar bidraget fra
udstedelse af geeldsinstrumenter — som euro-
omradets virksomheder anvender som alterna-
tiv finansiering — maerkbart.

En af de vigtigste drivkraefter bag det kraf-
tige fald i behovet for ekstern finansiering var
de forverrede skonomiske forhold og eventu-
elt behovet for en vis balanceomstrukturering.
Den bratte nedgang i den skonomiske aktivitet
havde en drastisk virkning pé bade virksomhe-
dernes indtjening og deres interne midler. Selv
om virksomhedernes lensomhed ifelge regn-
skaber fra bersnoterede virksomheder har vist
visse tegn pa stigning siden primo 2009, er pro-
fitméalene endnu ikke pd samme niveau som for
krisen (se figur 21). De fleste aktiemarkedsbase-
rede indikatorer for lensomheden hos de ikke-
finansielle selskaber i euroomradet pegede fort-
sat pa en nedgang i det meste af 2009. Den arlige
@ndring i indtjening pr. aktie for bersnoterede
ikke-finansielle selskaber i euroomradet udviste
fx en fortsat faldende tendens og var negativ i
2009 som helhed.

Eurosystemets underspgelse af bankernes udlan
tyder endvidere pa, at faktorer pa eftersporg-
selssiden, fx dystre skonomiske udsigter, lavere
anlegsinvesteringer hos virksomhederne samt
behersket aktivitet inden for fusioner og virk-
somhedsovertagelser, pavirkede euroomradets
ikke-finansielle selskabers eftersporgsel efter
lan serdeles negativt i 2009. Den arlige vaekst
i MFI-udlan til ikke-finansielle selskaber fort-
satte faktisk med at aftage stot i arets lgb. Vack-
sten blev negativ i september, hvilket var den
forste nedgang, siden dataserien begyndte i
1999. Selv om nedgangen i den arlige veekst i
MFI-udlan til ikke-finansielle selskaber var
bredt funderet for alle lebetider, var den sarlig
udtalt for de kortere lobetider, hvilket pegede i
retning af, at virksomhederne i et vist omfang
skiftede over fra korte 14n til lange 1an. Alt i alt
folger dette langvarige fald stort set det cykli-
ske meonster i lyset af omfanget af den seneste
nedgang i kapitaludgifter og den fortsatte usik-
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kerhed med hensyn til de skonomiske udsigter.
Empiriske undersegelser tyder desuden pa, at
udviklingen i udlan til ikke-finansielle selska-
ber typisk felger konjunkturudviklingen med en
betydelig forsinkelse.*

Samtidig tyder konjunkturbarometre pd, at store
svagheder i banksystemet kan have pévirket
kreditudbuddet negativt i arets lob, selv om den
lavere eftersporgsel ser ud til at vere en vigtig
faktor bag veekstnedgangen i MFlernes udlan.
Eurosystemets undersegelse af bankernes udlan
12009 pegede fortsat i retning af en nettostram-
ning af kreditstandarderne, selv om den aftog
i arets lob. Desuden meldte en betydelig andel
af virksomhederne i euroomradet om forringet
adgang til banklan og strammere udlanspoli-
tik hos bankerne i 1. halvar 2009. Virkningen af
begrensninger i banklan pa udbudssiden havde
dog tendens til at blive overskygget af en excep-
tionel forverring af de bestemmende faktorer
pa eftersporgselssiden i 20009.

Efterhanden som stremmen af banklan til ikke-
finansielle selskaber begyndte at svinde ind,
benyttede euroomradets virksomheder med
behov for finansiering i stigende grad alterna-
tive finansieringskilder. Navnlig steg den arlige
vaekst i udstedelsen af gaeldsinstrumenter fra 7,9
pct. ultimo 2008 til 16,3 pct. ultimo 2009, mens
de ikke-finansielle selskabers bidrag til den sam-
lede vakst i udstedelsen af geldsinstrumenter
ogedes betydeligt fra 10 pct. for den finansielle
krise til over 15 pct. ultimo 2009. Det kunne til-
skrives en fornyet interesse pa det europeiske
erhvervsobligationsmarked, der i betragtning af
det fortsat kraftige fald i fusioner og virksom-
hedsovertagelser primart kan forklares ved to
faktorer. For det forste medferte den hurtige
indsnevring af erhvervsobligationsspandene et
markant fald i omkostningerne ved markedsba-
seret finansiering, som var sterkere end faldet i
omkostningerne ved bankfinansiering. For det
andet kan et skift fra bankfinansiering til mar-
kedsbaseret finansiering have varet understot-

4 Se fx C. Kok Serensen, D. Marqués Ibaiiez og C. Rossi (2009),
"Modelling loans to non-financial corporations in the euro
area", ECB Working Paper nr. 989, januar 2009.



tet af strammere kreditstandarder hos bankerne.
I lighed med banklan var udstedelsesaktiviteten
for gaeldsinstrumenter meget storre, for sa vidt
angik de laengere lobetider. Bidraget fra udste-
delse af kortfristede geeldsinstrumenter til den
samlede vaekst begyndte at aftage primo 2009,
hvilket fortsatte aret ud. Det skyldtes det kraf-
tige fald i de ikke-finansielle selskabers netto-
udstedelse af kortfristede galdsinstrumenter
formentlig i forbindelse med ldneomlegning.
Virksomhederne i euroomradet udnyttede de
meget gunstige markedsforhold til at omlaegge
geld med en kort restlobetid.

Understottet af stigende aktickurser 1 2009 blev
den arlige veekst i barsnoterede aktier udstedt
af ikke-finansielle selskaber igen positiv i
marts 2009 og fortsatte med at tiltage aret ud til
nasten 2 pct. i december.

YDERLIGERE STIGNING | VIRKSOMHEDERNES
G/LD

Som folge af en kraftigere nedgang i investerin-
gerne end i virksomhedernes opsparing i forhold
til BNP indsnavredes finansieringsgabet (dvs.

Figur 22. 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. nettokapitaloverfersler.

ikke-finansielle selskabers generelle behov for
at benytte eksterne finansieringskilder) i 2009
for ferste gang siden medio 2004 (se figur 22).
Det var dog fortsat ret stort, hvilket tydede pa et
behov for en vis balanceomstrukturering i lyset
af virksomhedernes forringede lensomhed.

Kombinationen af moderate, men stadig posi-
tive eksterne finansieringsstromme samt ned-
gangen i intern finansiering medforte yderligere
stigninger til rekordhgje niveauer for de ikke-fi-
nansielle selskabers gearing i forhold til BNP og
bruttooverskuddet af produktionen (se figur 23).
I 3. kvartal 2009 voksede gelden i forhold til
BNP til 83,1 pct. og geelden i forhold til brutto-
overskuddet af produktionen til 441 pct. Denne
betydelige gearing i de ikke-finansielle selska-
ber kan maske forklare det ogede antal mislig-
holdelser i 2009. De markante rentefald lettede
samtidig de ikke-finansielle selskabers netto-
rentebyrde i lebet af 2009. Samlet set er det haje
galdsniveau og den dermed forbundne rente-
byrde et signal om, at euroomréadets ikke-finan-
sielle selskaber har et klart behov for yderligere
balanceomstrukturering.

Figur 23. De ikke-finansielle selskabers

geldskvoter

(I pet.)

=== Geld i forhold til bruttooverskud af produktion
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Kilder: ECB, Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Gelden indrapporteres pd grundlag af de kvartalsvise
europziske sektorkonti. Den omfatter 1an, udstedte galdsinstru-
menter og pensionskassereserver frem til 3. kvartal 2009.

. ECB
Arsberetning
2009



Tabel |. Prisudviklingen

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

2007 2008 2009 ‘ 2008 2009 2009 2009 2009 ‘ 2009 2010

4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Nov. Dec.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0.4 0,9 1,0
Energi 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Uforarbejdede fodevarer 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Forarbejdede fodevarer 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Industrivarer ekskl. energi 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Tjenesteydelser 2,5 2,6 2,0 2,6 22 22 1,8 1,7 1,6 1,4
Andre pris- og omkostnings-
indikatorer
Producentpriser i industrien" 2,7 6,1 -5,1 3.4 -2,0 -5,7 -7,8 -4,6 -2,9 .
Oliepriser (EUR pr. tonde)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Révarepriser” 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18.8 2,8 19,0 27,1

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics og ECBs beregninger.
1) Ekskl. byggeri.

2) Brent Blend (til levering om en méned).

3) Ekskl. energi; i euro.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

2,0 pct. Den meget lave HICP-inflation i 2009
Den érlige HICP-inflation faldt i 2009 til 0,3 kunne i hej grad tilskrives de betydeligt lavere
pct. 1 gennemsnit i forhold til 3,3 pct. i 2008 (se  priser pa olie og andre ravarer i forhold til de
tabel 1). Udviklingen star i skarp kontrast til heje niveauer i 2008, og saledes blev inflations-
tidligere ar, hvor den arlige inflation 14 stabilt stedet fra 2008 ophavet. En anden arsag var det
omkring 2,1 pct. og 2,2 pet. I perioden 1999- aftagende inflationspres som felge af et markant
2009 var den gennemsnitlige HICP-inflation

Figur 24. De vigtigste komponenter i HICP-inflationen

(&ndring i pct. dr/ar; manedlige observationer)
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fald i aktiviteten og den kraftige forverring af
arbejdsmarkedet.

12009 begyndte den samlede arlige HICP-infla-
tion med at falde, og derefter blev den negativ
medio aret for s at stige igen i 2. halvar. Denne
meget svingende udvikling var, ligesom i 2008,
domineret af dynamikken i rdvarepriserne
(is@r oliepriserne) og de deraf folgende basis-
effekter (se figur 24). Den globale ekonomiske
afmatning i 2. halvar 2008 medforte et betyde-
ligt fald i ravarepriserne fra de ekstremt haje
topniveauer i sommeren 2008 til generelt lave
niveauer i begyndelsen af 2009. Fra toppunktet
pé 4,0 pct. medio 2008 faldt den arlige HICP-
inflation til 1,6 pct. i december 2008 og fort-
satte med at falde i forste del af 2009, primaert
pa grund af negative basiseffekter. Inflationen
blev for forste gang negativ i juni 2009, og faldt
til et lavpunkt péd -0,7 pct. i juli 2009, hvorefter
den forblev negativ frem til oktober. I arets sid-
ste kvartal steg den &rlige HICP-inflation hastigt
fra lavpunktet som folge af bade stigende rava-
repriser og betydelige basiseffekter. Sidstnavnte
var i mellemtiden blevet positive, da det pludse-
lige fald i ravarepriserne i efteraret 2008 endelig
var gledet ud af mélene for den arlige inflation.
Den arlige inflation blev igen positiv i november
2009 og 1a pa 0,9 pct. i december.

Lenvaksten aftog i 2009, efterhdnden som den
alvorlige forveerring af situationen pa arbejds-
markedet begyndte at legge et nedadgaende
pres pa lonaftalerne, hvilket forte til lontilbage-
holdenhed og lavere bonusser. Desuden bidrog
en udbredt anvendelse af ordninger med nedsat
arbejdstid til at begranse stigningen i lonsum
pr. ansat. Trods det bratte fald i veeksten i lon-
sum pr. ansat. steg enhedslonsomkostningerne
kraftigt i takt med den faldende produktivitet
pr. ansat. De toppede i 1. kvartal 2009. Margi-
nerne blev saledes indsnavret, da producenterne
opkrevede lavere salgspriser, og avancerne faldt
pa grund af mengde- og margineffekter.

Forbrugernes opfattelse af inflationen og for-
ventninger pa kort sigt, som toppede i 2008, faldt
hurtigt til meget lave niveauer i 2009. Allige-
vel 14 de langsigtede forventninger ifolge kon-

junkturbarometrene meget stabilt, hvilket viste,
at forventningerne fortsat var fast forankret i
ECBs malsatning om at holde inflationen taet
pa, men under 2 pct. pad mellemlangt sigt.

MIDLERTIDIGT NEGATIV HICP-INFLATION

PA GRUND AF UDVIKLINGEN | ENERGI- 0G
FODEVAREPRISERNE

De store udsving i révarepriserne var en af
hovedarsagerne til de markante bevegelser i
HICP-inflationen i euroomradet i 2009. Det
bratte fald i HICP-inflationen i euroomradet fra
toppunktet pa 4,0 pct. i juli 2008 til lavpunktet
pa -0,7 pct. ijuli 2009 og den efterfolgende stig-
ning til 0,9 pct. i december 2009 kunne iser til-
skrives den hidtil usete volatilitet i de globale
priser i 2008 og 2009. Energi-, industri- og fode-
varerdvarepriserne faldt kraftigt fra toppunk-
tet i sommeren 2008 til et rekordlavt niveau i
vinteren 2008-09 for derefter at stige igen — for
de flestes vedkommende — hen imod slutnin-
gen af 2009. Det generelle fald i HICP-inflatio-
nen i 2009 var dog ogsa pavirket af den tydelige

Figur 25. De vigtigste komponenters bidrag
til HICP-inflationen

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)
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disinflationaere effekt af en ekonomisk afmat-
ning med en gradvis nedgang i mange af HICP-
komponenterne (se figur 25).

Det markante udsving i energikomponenten,
som har en vagt pa 9,6 pct. i det samlede HICP,
afspejlede tydeligt @endringen i brandstofpri-
serne (fx benzin, diesel og fyringsolie) som
folge af de globale oliepriser kombineret med
den forsinkede reaktion i energikomponenterne
ekskl. olie (fx el og gas) i forhold til udviklingen
i raoliepriserne. Oliepriserne (beregnet i euro)
naede et lavpunkt i december 2008 efter at vare
faldet fra rekordniveauet i juni 2008 og steg der-
efter halvvejs op igen frem til december 2009.
I den sammenhang, og hvis der tages hejde
for det forsinkede gennemslag i energipriserne
ekskl. olie, naede den arlige @ndring i HICP-
energipriserne bunden med -14,4 pct. i juli 20009,
hvor staerke basiseffekter satte ind samtidig med
midlertidigt lave energipriser. Derefter steg den
til 1,8 pct. i december 2009. Energipriserne
ekskl. olie medferte stadig et nedadgéende pres
pa inflationen i 2. halvar.

Stigningerne i fedevarepriserne i euroomra-
det aftog stet i labet af 2009 og blev negative i
2. halvar — det laveste niveau siden dataseriens
begyndelse i 1990. Denne disinflation skyld-
tes tidligere fald i ravarepriserne pa fodevarer i
en situation med svag efterspergsel fra forbru-
gerne. Den arlige vaekst i komponenten forar-
bejdede fodevarer i HICP néede et rekordhajt
niveau pa 7,2 pct. i juli 2008 kraftigt pavirket
af stigende globale priser pa landbrugsravarer
sasom bred og kornprodukter, mejeriprodukter
samt olier og fedtstoffer. Derefter sés en afta-
gende tendens til 0,7 pct. ultimo 2009, hvor pri-
serne pa disse ravarer faldt pa globalt plan, og
transportomkostningerne faldt. Generelt steg
priserne pa forarbejdede fedevarer med 1,1 pct.
i gennemsnit i 2009 sammenlignet med pris-
hoppet pa 6,1 pct. i 2008. Prisstigningerne pa
uforarbejdede fodevarer aftog ligeledes kraftigt
i 1. halvar 2009, hvorefter de blev negative i 2.
halvar. Den faldende tendens kan kun til dels
tilskrives vejrrelaterede pavirkninger af pri-
serne pa frugt og gront. Den skyldes ogsa afta-
gende kadprisstigninger som folge af faldende
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foderpriser pa de globale markeder efter den
markante stigning i 2008.

HICP-inflationen ekskl. energi og (forarbejdede
og uforarbejdede) fodevarer har vist et gradvist
fald siden medio 2008. Det skyldes primaert den
aftagende effekt af indenlandske faktorer, her-
under faldende lonninger og avancetillaeg, men
ogsé i en vis udstrekning gennemslaget fra fal-
dende ravarepriser.

Priserne pa industrivarer ekskl. energi steg i
gennemsnit med 0,6 pct. i 2009, hvilket var en
lille nedgang i forhold til 0,8 pct. i 2008 og 1
pct. 1 2007. Den gradvise afdempning siden
begyndelsen af 2008 blev mere udtalt i somme-
ren 2009, og den arlige inflation i denne HICP-
komponent 1a pa 0,4 pct. i december 2009. Det
seneste fald i vakstraterne kan tilskrives et
starre spektrum af faktorer end tidligere. Ud
over aftagende inflation for varige forbrugsgo-
der, som 14 pa et historisk lavpunkt pé -1,1 pct.
i september 2009 — ise@r fordi bilforhandlere til-
bed store rabatter — begyndte prisstigningerne
pa ikke-varige forbrugsgoder at aftage fra 2.
halvar 2009. Dermed blev den opadgaende ten-
dens gennem mere end tre ar vendt, efterhdnden
som virksomhedernes "pricing power" faldt.

Prisstigningerne for tjenesteydelser, den mindst
pavirkelige HICP-komponent, som stort set
havde ligget stabilt pd et forholdsvis hejt
niveau pa omkring 2,6 pct. i det meste af 2008,
begyndte ogsé at aftage 1 2009 og 14 pa 1,6 pct.
ved udgangen af 2009 som folge af svag efter-
spargsel og skarp konkurrence blandt virksom-
hederne. Pa et mere disaggregeret plan skyld-
tes de faldende prisstigninger for tjenesteydelser
primert bidrag fra fritidstjenesteydelser — isa@r
restauranter og cafeer, charterrejser og indkvar-
tering, som viste negativ inflation i 2. halvar
— og 1 mindre udstreekning transporttjenester.
Bidrag fra sidstnavnte var nasten udelukkende
i personbefordring med fly. Til gengald er det
negative bidrag fra faldende priser for kommu-
nikationstjenester over en lang periode blevet en
smule mindre pa det seneste.



PRODUCENTPRISERNE FALDT 1 2009

I en situation med en verdensomspandende oko-
nomisk afmatning og lavere ravarepriser i kol-
vandet pa et betydeligt inflationssted opstod et
alvorligt nedadrettet prispres i forsyningskaden,
hvilket medferte et fald i producentpriserne pa
en lang reekke produkter. I forste omgang blev
de tidlige produktionsstadier berort i slutningen
af 2008 og i 2. halvar 2009 de senere produk-
tionsstadier. Denne markante kontrast i forhold
til de meget hoje stigninger i producentpriserne
i sommeren 2008 skal ses pa baggrund af lavere
ravarepriser og lavere eftersporgsel efter pro-
duktionsfaktorer (bade kapital og arbejdskraft).
Det nedadrettede prispres aftog noget i slutnin-
gen af aret, hvor aktiviteten og de globale ra-
varepriser steg.

Den arlige @ndring i producentpriserne i indu-
strien (ekskl. byggeri) i euroomradet var i gen-
nemsnit -5,1 pct. i 2009 i forhold til +6,1 pct. i
2008. Efter et dyk fra det historiske toppunkt
pa 9,1 pct. ijuli 2008 til et lavpunkt pa -8,4 pct.
i juli 2009 kom inflationen i producentpriserne
op pa -2,9 pct. ar-til-ar i december 2009, hoved-
sagelig pé grund af udviklingen i energipri-
serne. Den arlige @ndring i producentpriserne
pa energi ndede bunden pa -20,0 pct. i juli 2009
og la pa -5,1 pct. i december 2009.

Den éarlige vaekst 1 producentpriserne i indu-
strien (ekskl. byggeri og energi) faldt til -2,3
pct. i december 2009 i forhold til toppunktet pa
4,3 pct. i juli 2008. Dette dyk var iser udtalt for
halvfabrikata, men slog i mindre grad igennem
pé forbrugsgoder og med en vis forsinkelse pa
kapitalgoder (se figur 26).

Prisstigningerne pa halvfabrikata aftog fra top-
punktet pa 5,5 pct. i september 2008 til et lav-
punkt pa -7,6 pct. i juli 2009 under (forsinket)
indflydelse af faldende priser pa industrielle
ravarer og energi samt effekten af lavere kapa-
citetsudnyttelse og eget konkurrence. I 2. halvér
medforte stigningen i ravare- og oliepriserne en
stabilisering i priserne pa halvfabrikata, hvor de
arlige prisfald gradvis aftog, til dels pa grund af
positive basiseffekter.

Figur 26. De enkelte komponenter i produ-
centpriser i industrien

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

Laengere nede i produktionskaden fortsatte stig-
ningerne i producentpriserne pa forbrugsgoder
med at aftage kraftigt. Andringerne i disse pri-
ser havde toppet péa 5,0 pct. i marts 2008 (det
hgjeste niveau siden indferelsen af @MUen i
1999) i kelvandet pa inflationsstedet fra det glo-
bale efterspergselspres pa fedevarepriserne.
Den arlige vaekst i priserne péd forbrugsgoder
14 pa -1,9 pct. i december 2009, men var -0,3
pct. ekskl. tobak og fedevarer. Udsvingene i den
arlige vaekst i producentpriserne pa kapitalgoder
var ikke sa kraftige og haltede bagefter andre
komponenter i indekset. Den arlige inflation i
kapitalgoder faldt til nul midt i 2009 og var med
-0,6 pct. blevet negativ i december 2009, efter-
handen som omkostningerne aftog, ordrebg-
gerne blev tomt pa baggrund af et markant fald i
eftersporgslen, og konkurrencen blev skerpet.

Generelt medforte den svage efterspergsel i euro-
omradet og resten af verden betydeligt mere kon-
kurrencepraegede markedsforhold pé de forskellige
produktionsstadier. Denne konkurrence kombine-
ret med lavere ravarepriser globalt blev afspejlet i
omfattende meldinger om faldende producentpri-
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Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(Zndring i pet. dr/ar, medmindre andet er anfort)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Aftalt lon 2,1 32 2,6 3,6 32 2,8 2,3 2,1
S?mlede timeleonsomkost- 25 3.5 44 3.8 43 32
ninger
Lonsum pr. ansat 2,5 32 3,0 1,9 1,6 1,4
Memoposter:
Arbejdskraftsproduktivitet 1,0 -0,2 -1,7 -3.8 -3,1 -2,0
Enhedslensomkostninger 1,6 3,5 48 5,9 4.8 3,5

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.

ser — 1 bade input- og outputpriser — i bade frem-
stillings- og servicesektoren.

ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE FALDT
MARKANT

Indikatorer for arbejdskraftsomkostningerne i
euroomradet tyder pa en betydelig afdempning
1 2009 efter en stigning til et toppunkt i 2008,
som fulgte efter flere 4&r med en mere beske-
den lenudvikling. I forbindelse med det mar-
kante fald i antallet af arbejdstimer var der dog
en tydelig divergens mellem indikatorerne, hvad
angar graden af afdempning.

Den arlige vaekst i aftalt len faldt kraftigt 1 2009
til 2,1 pct. 1 4. kvartal 2009. I de seneste ar havde
den svinget mellem 2,1 pct. og 2,3 pct., inden
den naede et toppunkt pa 3,6 pct. i 4. kvartal
2008 (se tabel 2). Denne indikator afspejler den
vigtigste lonkomponent, som er aftalt pa for-
hand gennem kollektive overenskomster. Ned-
gangen kan formentlig tilskrives arbejdstager-
nes forringede forhandlingsposition som felge
af den kraftige konjunkturnedgang, den deraf
folgende forvaerring af arbejdsmarkedsforhol-
dene i euroomrédet, den store stigning i ledig-
heden samt det betydelige fald i inflationen. I
betragtning af en arlig BNP-vakst for euroom-
radet pa -4,0 pct. i 3. kvartal 2009 (se tabel 3 i
afsnit 2.4 i dette kapitel) ser det ud til, at aftalt
lon kun delvis har tilpasset sig den skonomiske
afmatning.

Den arlige vakst i lonsum pr. ansat bred med den
opadgéaende tendens endnu tidligere end aftalt lon.
Den toppede pa 3,6 pct. i 3. kvartal 2008 og aftog
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derefter hurtigere til 1,4 pct. i 3. kvartal 2009,
hvilket var den laveste veekstrate siden @M Uens
indferelse. Det mere udpraegede fald i denne indi-
kator for arbejdskraftsomkostninger sammenlig-
net med aftalt len (lenglidning) var en konsekvens
af, at lensum pr. ansat indeholder fleksible lon-
elementer som fx bonusser — som ifelge observati-
oner blev reduceret kraftigt. Desuden blev lonsum
pr. ansat automatisk pévirket af kortere arbejdstid,
som mange virksomheder indforte under den gko-
nomiske afmatning.

Selv om alle landene generelt oplevede afta-
gende vakst i lensum pr. ansat, tyder sektorfor-
delingen pa markante forskelle. Der sas et ser-
ligt stort fald i industrien ekskl. byggeri — som
ofte indferte nedsat arbejdstid — hvor vaeksten i
lonsum pr. ansat faldt til nul medio aret. Vaeksten
i lensum pr. ansat i byggesektoren forblev deri-
mod hej pa 3,0 pet. i 3. kvartal 2009, navnlig som
folge af visse effekter af sammensatningen, hvor
afskedigelser is@r ramte lavtlonnede, selv om der
var markante regionale forskelle (se figur 27).

I modsetning til lonsum pr. ansat var den arlige
vaekst i timelensomkostningerne fortsat hej,
men aftog betydeligt i forhold til toppunktet
pa 4,4 pct. 1 4. kvartal 2008. Den mere vedva-
rende veekst afspejlede grundleeggende, at antal
arbejdstimer pr. ansat faldt med nasten 2 pct.
i aret frem til 3. kvartal 2009, og at en reduk-
tion i antal arbejdstimer ofte ledsages af et min-
dre end proportionelt fald i lennen (se boks 5).
Veaksten i timelonsomkostninger ar-til-ar over-
steg derfor veeksten i aftalt lon pa trods af effek-
ten af de lavere bonusser. Stigningerne ar-til-ar



Figur 27. Lensum pr. ansat fordelt efter
sektor

(&ndring i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

i timelensomkostninger var hejest i industrisek-
toren, hvor muligheden for fleksibel arbejdstid
anvendes mest.

I lyset af aktivitetsnedgangen havde mange virk-
somheder i euroomradet uudnyttet arbejdskraft,
hvilket medferte et kraftigt fald i arbejdskrafts-
produktiviteten, udtrykt som produktion pr.
beskeftiget. Da vaeksten i lonsum pr. ansat rea-
gerede langt mindre udtalt pd afmatningen, steg
enhedslonsomkostningerne hurtigt til et top-
punkt pa 5,9 pct. ar-til-ar i 1. kvartal 2009. Denne
stigning pavirkede avancerne kraftigt. Vaeksten i
enhedslensomkostningerne aftog til 3,5 pct. i 3.
kvartal 2009, efterhanden som konjunktureffek-
terne begyndte at vende. Dette menster for vaek-
sten i enhedslonsomkostningerne var primaert
pavirket af den arlige vaekst i arbejdskraftspro-
duktiviteten, som faldt til -0,2 pct. i gennemsnit
12008 (sammenlignet med en vaekst pa ca. 1-1,5
pet. 1 2006-07) og derefter ndede bunden i 1.
kvartal 2009 med et fald pa 3,8 pct. ar-til-ar. Fal-
det 1a pa 2,0 pct. i 3. kvartal 2009 pa baggrund af
aget produktion, mens afskedigelserne fortsatte
(se figur 28).

Figur 28. Lenomkostninger i euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer)
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Kilde: Eurostat.

AVANCER

Overskudsgraden begyndte at falde hurtigt i
takt med, at enhedslensomkostningerne steg.
De globale salgspriser kom under pres, som det
ses i den arlige vackst i BNP-deflatoren, der faldt
kraftigt fra 2,3 pct. medio 2008 til 0,9 pct. i 3.
kvartal 2009 (se figur 29). En indikator for det
generelle avancetilleeg, udtrykt som forskellen
mellem vaeksten i BNP-deflatoren og i enheds-
lensomkostningerne, tyder pa et markant fald i
overskudsgraden med 3,5 procentpoint i de for-
ste tre kvartaler af 2009 sammenlignet med et
fald pa 1,3 procentpoint i 2008.

I den forbindelse er virksomhedernes brutto-
driftsresultat faldet med 11 pct. ar-til-ar i de tre
forste kvartaler af 2009. Det skyldtes i stort set
lige mal mengdeeffekten af nedgangen i den eko-
nomiske aktivitet samt effekten pa marginerne af
faldet i fortjeneste pr. produktionsenhed.
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PRISER PA BOLIGER 0G ERHVERVSEJENDOMME
FALDT

Boligpriserne i euroomradet, som ikke ind-
gar 1 HICP, faldt i 1. halvar 2009 efter en afta-
gende tendens siden 2. halvar 2005. Ifelge de
seneste skon faldt boligpriserne for euroomra-
det som helhed ca. 2,4 pct. ar-til-ar i 1. halvar
2009 efter at vaere steget med 2,8 pcet. i 1. halvar
2008 og med 0,8 pct. i 2. halvar 2008 (se figur
30). De landespecifikke tal bekreefter, at faldet
i boligpriserne i euroomradet var relativt bredt
funderet trods store forskelle bade pa tvaers af
lande og pa tvers af regioner i de enkelte lande.
Boligpriserne, som var begyndt at falde i Irland
i 2. halvar 2007 og pa Malta i 1. halvar 2008,
faldt igen markant i disse lande i 1. halvar 2009.
Desuden faldt boligpriserne kraftigt i Spanien,
Frankrig, Slovenien og Finland i 1. halvar 2009.
Til gengeeld steg de i Italien, Portugal og Ostrig
i 1. halvar 2009. I Tyskland viste tallene kun
sma boligprisfald i 2009 efter en periode med
beskedne stigninger.

Kapitalverdierne af erhvervsejendomme i
euroomradet er faldet siden begyndelsen af
2008, hvilket stemmer overens med den opfat-

telse, at erhvervsejendomsverdierne i euro-
omradet har varet mere konjunkturfel-
somme end boligpriserne i de seneste 10 ar.
Forverringen af erhvervsejendomsmarke-
det i euroomradet har veret temmelig bredt
funderet. Alle eurolande, som der findes tal
for, har noteret fald i kapitalverdierne af kvali-
tetsejendomme siden 4. kvartal 2008. I gennem-
snit har prisfald ar-til-ar ligget mellem 10 pct.
og 13 pct. i de seneste kvartaler. Dette varierer
dog pé tvers af landene med et arligt prisfald
pa 50 pct. i nogle lande og beskedne prisfald i
andre. Generelt er det de lande, som noterede de
storste prisstigninger mellem 2004 og 2007, der
har oplevet de sterste korrektioner siden begyn-
delsen af 2008.

UDVIKLING | INFLATIONSFORVENTNINGERNE

Information fra Consensus Economics, Euro
Zone Barometer og ECB Survey of Professio-
nal Forecasters indikerer, at spergeskemabase-
rede langsigtede inflationsforventninger (fem
ar frem) fortsat er taet pa 2,0 pct. Ifolge ECB
Survey of Professional Forecasters forblev de
gennemsnitlige punktestimater for inflationen
i 2014, udarbejdet af de prognosemagere, ECB

Figur 30. Boligprisudviklingen i euroomra-
det

Figur 29. Fordeling af BNP-deflator

(Zndring i pet. ar/ar; procentpoint)
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har spurgt, inden for en snaver korridor pa 1,9-2
pct. 1 hele 2009. Desuden 1 "break-even"-infla-
tionen afledt af indeksobligationer og tilsva-
rende veekstrater udledt af indekserede swapren-
ter i euroomradet (ved anvendelse af implicitte
S-arige forwardrenter fem ar frem) fortsat inden
for et interval mellem 2,2 pct. og 2,7 pct. i 20009.
Som naevnt i afsnit 2.2 i dette kapitel kan disse
markedsbaserede mal til tider give et forvreenget
signal, og forvrengninger som folge af likvi-
ditetsproblemer synes at have haft en betyde-
lig effekt pa disse mal i det seneste ar. Alt1i alt
tyder bade undersggelserne og de markedsbase-
rede indikatorer fortsat pa en begrenset risiko
for, at inflationsforventningerne ikke forbliver
forankrede.

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

HISTORISK KRAFTIGT FALD | EUROOMRADETS
BNP 12009

Veaksten i realt BNP i euroomradet aftog med
4,0 pct. 1 2009 efter den bratte nedgang i vaek-
sten fra 2,7 pet. 1 2007 til 0,5 pct. i 2008 (se
tabel 3).

Den voldsomme nedgang — langt den sterste, der
nogensinde er registreret — skyldtes hovedsage-
lig det meget kraftige fald i produktionen i 4.
kvartal 2008 og 1. kvartal 2009, hvilket afspej-
lede fornyet uro pa de finansielle markeder, oget
usikkerhed og en historisk kraftig nedgang i den
globale aktivitet og eftersporgsel. Virksomhe-
derne reagerede pa de pludseligt forringede for-
retningsudsigter, den hurtige nedgang i ordrebe-
holdningerne samt dyrere og begranset adgang
til finansiering ved at udskyde udvidelsesplaner

Tabel 3. Sammens®tningen af vakst i realt BNP

(Z&ndring i pct., medmindre andet er anfort; seesonkorrigeret)

Arlig vaekst! Kvartalsvis vakst?
2007 2008 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009 2008 2009 2009 2009 2009
4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. |4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.
Realt bruttonationalprodukt 2,7 05 -40 -18 -50 48 40 -21 .19  -25 -0,1 0,4 0,1
heraf:
Indenlandsk efterspergsel® 2.4 0,6 05 32 34 32 0,8 20 -07 0,4
Privat forbrug 1,6 0,4 -0,7 -1,3 -09 -1,0 0,5 -04 0,1 -0,1
Offentligt forbrug 2,3 2,0 2,4 2,5 2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Faste bruttoinvesteringer 47  -0,7 -58 -11,5 -11,7 -114 -40 -54 -1,6 -08
Lagerandringer? 0,0 0,1 06 -05 -08 -0,6 02 -08 -0,6 0,5
Nettoeksport® 0,4 0,0 -1,3 -1,8  -1,5  -09 -,1 05 0,6 0,1
Eksport” 6,3 0,8 -6,9 -16,6 -172 -135 720 86 -1.2 3,1
Import® 55 0,9 -4,0 -12,8 -143 -11,8 48 74 28 3,0
Real bruttoverditilvaekst
heraf:
Industri ekskl. byggeri 24 -09 27,6 -16,6 -17,1 -13,6 -6,4  -83 -1,5 2,3
Byggeri 22  -08 34 259 47 42 -1,8 -1,0  -0,7 -08
Markedsrelaterede tjeneste- 3,9 1,2 0,7 29 29 -27 -1,1 -1,5 0,0 -0,0
ydelser®

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: De rapporterede tal er seesonkorrigerede og til dels korrigeret for antal arbejdsdage, da ikke alle eurolande rapporterer kvartalsvise

nationalregnskabsserier korrigeret for antal arbejdsdage.
1) Andring i pet. i forhold til samme periode éret for.
2) Andring i pct. i forhold til det foregdende kvartal.

3) Bidrag til vaeksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus afhandelse af veerdier; bidrag til veeksten i realt BNP; i procentpoint.

5) Eksport og import deekker varer og tjenesteydelser og inkluderer greenseoverskridende handel inden for euroomrédet. Handel inden for
euroomradet fratraekkes ikke i tallene for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke direkte sammenlig-
nelige med betalingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel og reparationer, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemal og libe-
rale erhverv.

. ECB
Arsberetning
2009



og skere ned pa investeringerne. Husholdnin-
gerne satte opsparingen i vejret pa grund af eget
usikkerhed som felge af forringede beskaftigel-
sesudsigter pa kort sigt og tab pa portefeljerne.
BNP faldt sdledes med sammenlagt 4,4 pct. i 4.
kvartal 2008 og 1. kvartal 2009. Produktionen
stabiliseredes stort set i 2. kvartal 2009 og steg
igen i 2. halvar — dog noget mere behersket og
fra et meget lavt udgangspunkt — efterhdnden
som de finansielle forhold bedredes, og uden-
rigshandlen begyndte at vokse igen.

NEDGANGEN | BNP SKYLDTES PRIM/ART
UDVIKLINGEN | DEN PRIVATE SEKTORS
KAPITALUDGIFTER 0G UDENRIGSHANDLEN

Den kraftigt aftagende efterspergsel i 4. kvar-
tal 2008 og 1. kvartal 2009 skyldtes overve-
jende udviklingen i de private kapitaludgifter
og den internationale handel, mens de offent-
lige udgifter (bade forbrug og kapitaludgifter)
fortsat voksede, og nedgangen i det private for-
brug var mere behersket. De forringede forhold
uden for euroomréadet fra medio 2008 udvik-
lede sig til en alvorlig konjunkturnedgang, efter
den finansielle krise spidsede til i arets sidste

Figur 31. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt
BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; seesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) ZAndring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.
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kvartal, med afdempet vekst i de udviklede
okonomier og vakstekonomierne. Virksomhe-
derne forsegte at holde igen i hele den globale
forsyningskade ved at stille handler i bero og
udskyde leverancer, hvilket medferte et seerligt
kraftigt fald i eksporten i 4. kvartal 2008 og 1.
kvartal 2009. Virksomhederne skar pa den bag-
grund voldsomt ned pa kapitaludgifterne, bade
anlaegsinvesteringerne og lagerbeholdningerne.
Den markante nedgang pa boligmarkederne
affodte ligeledes et yderligere fald i husholdnin-
gernes investeringer. En rakke regeringstiltag
inden for rammerne af den europaiske gkono-
miske genopretningsplan samt eget disinflation
understottede dog husholdningernes indkomst
og dempede forbrugsnedgangen (se figur 31).

Det private forbrug aftog med ca. 1 pct. 1 2009
som folge af stigende opsparing af forsigtig-
hedshensyn. Samtidig var vaeksten i hushold-
ningernes disponible realindkomst stadig for-
holdsvis robust med 1 pct. arligt, navnlig nér det
tages i betragtning, hvor stor nedgangen i pro-
duktionen og dermed i euroomradets samlede
disponible indkomst var. Den relative robust-
hed kunne iser tilskrives fire faktorer. For det
forste aftog veeksten i lonsum pr. ansat min-
dre markant end arbejdskraftsproduktiviteten,
da lenningerne fortsat steg som folge af ind-
gaede kollektive overenskomster (se afsnit 2.3
i dette kapitel). For det andet faldt beskeeftigel-
sen langt mindre end produktionen, da virk-
somhederne holdt pé& arbejdskraften, iser ved
hjeelp af statsstottede ordninger. For det tredje
styrkede finanspolitiske stimuli samt automati-
ske stabilisatorer i de offentlige budgetter hus-
holdningernes disponible indkomst betydeligt i
form af kraftig veekst i sociale ydelser, lavere
vakst i sociale bidrag samt faldende indkomst-
skat. Endelig spillede den i gennemsnit meget
lave inflation 1 2009 ogsa en rolle.

I lyset af oget usikkerhed, forverrede udsigter
for arbejdsmarkedet, faldende finansiel formue,
kreditstramning samt nedgang pé boligmar-
kedet egede husholdningerne imidlertid deres
opsparingskvoter markant. Den steg med skons-
massigt 1,6 procentpoint pa et ar, fra 14,1 pct.
1 2008 til et niveau i foraret 2009, der ikke er



Figur 32. 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.

set siden toppunktet i 2002-03. I 3. kvartal 2009
aftog den sasonkorrigerede opsparingskvote en
smule. Indikatorerne for tilliden blandt forbru-
gerne, der toppede medio 2007, faldt brat i efter-
aret 2008 og néaede et historisk lavpunkt i for-
aret 2009, hvorefter de rettede sig resten af aret
(se figur 32). De forvarrede udsigter for arbejds-
markedet bidrog til faldende forbrugertillid og
fik husholdningerne til at holde igen med udgif-
terne og spare op af forsigtighedshensyn. Hus-
holdningernes usikkerhed med hensyn til de
okonomiske udsigter steg ligeledes pa grund af
faldende boligpriser og en kraftig nedgang i den
finansielle formue, da aktiemarkederne dyk-
kede fra et meget hojt niveau. Der sas dog en
begyndende vending pa aktiemarkedet i 2. kvar-
tal 2009. Udviklingen i opsparingskvoterne var
meget forskellig fra region til region, hvilket
peger i retning af store variationer i forholdene
og tilliden inden for euroomrédet, navnlig hvad
angar arbejdsmarkedet.

Efter et fald pa 1,3 pct. i aret frem til 1. kvar-
tal 2009 stabiliserede husholdningernes forbrug

sig generelt 1 resten af 2009, idet det iser ned
godt af statsstetten til de forbrugere, der skrot-
tede deres gamle bil og kebte en ny. Disse mid-
lertidige ordninger medferte en stigning i antal-
let af nyregistrerede personbiler i forhold til det
lave niveau i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009
og bidrog til at rydde de alt for store lagre af
biler, s& vejen var banet for et opsving i bilpro-
duktionen.

Veaksten i det offentlige forbrug var fortsat
dynamisk i 2009, idet den steg en smule i for-
hold til veeksten pa 2 pct. i 2008, eftersom de
vigtigste komponenter (de offentlige lonninger
samt sociale overfersler betalt i naturalier) ikke
var pavirket af konjunkturudviklingen pé kort
sigt. Desuden var regeringerne generelt opsatte
pa at statte skonomien under recessionen.

Veaeksten i de samlede faste investeringer faldt
kraftigt med skensmassigt 11 pct. i 2009 efter
en beskeden nedgang i 2008 og to ar med hgj
vaekst (5,7 pet. 1 2006 og 4,7 pet. 1 2007). Fal-
det kvartal-til-kvartal var saerlig udtalt i 4. kvar-
tal 2008 og 1. kvartal 2009. I modsatning til de
private investeringer var de offentlige investe-
ringer fortsat dynamiske. Vaksten tiltog endda,
efterhanden som de kontracykliske beslutninger
om at gge de offentlige udgifter, som regerin-
gerne havde taget siden ultimo 2008, begyndte
at gore sig gaeldende.

Hvad angar komponenterne i de private inve-
steringer, aftog boliginvesteringerne markant
1 2009, nemlig ca. 10 pct., pa baggrund af fal-
dende boligpriser. Det var nasten dobbelt sa
meget som i1 2008, hvor der ogsa var et fald efter
afslutningen pa den ekspansive fase inden for
boligbyggeriet i 2007. Nedgangen var gene-
relt mest udtalt i de lande, der havde oplevet en
meget steerk vaekst i boligpriserne i midten af
artiet, og var serlig dyb i nogle af disse.

Virksomhedernes anlegsinvesteringer aftog
endnu kraftigere end boliginvesteringerne, nem-
lig med ca. 14 pct. ar-til-ar, i modsetning til den
beskedne vakst i 2008, der afspejlede et dyna-
misk 1. halvar. @get usikkerhed med hensyn til
fremtiden, det bratte fald i efterspergslen, lavt
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kapacitetspres og faldende avancer samt i forste
omgang strammere finansieringsforhold bidrog
i varierende grad til den serlig kraftige nedgang
i virksomhedernes investeringer.

Lagerbeholdninger, som er en anden vigtig vari-
abel for udviklingen i virksomhedernes ikke-
finansielle investeringer, var i vaesentlig grad
med til at understrege konjunkturnedgangen.
De bidrog med skensmassigt 0,7 procentpoint
til faldet i BNP for 2009 som helhed. De nega-
tive kvartalsvise bidrag til BNP-vaksten var
betydelige i 1. halvar 2009 (over 1,4 procent-
point af BNP), hvorimod der sés en vis stigning
i 2. halvar. Virksomhederne begyndte at ned-
bringe detaillagre og inputlagre i fremstillings-
sektoren i 2. halvar 2008. Omvendt blev ferdig-
varelagrene i fremstillingssektoren ifelge sporge-
skemaundersogelser opbygget markant, da virk-
somhederne i forste omgang undervurderede,
hvor hurtigt eftersporgslen faldt. Dette forte
sammen med en forventet yderligere nedgang
i eftersporgslen og en stigning i lagerholdsom-

Figur 33. Lagerbeholdningerne i fremstil-

lings- og detailsektoren (PMI)
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Kilder: Markit og ECB.

Anm.: Samlet fremstilling er et simpelt gennemsnit af input og
feerdigvarer. "I alt" er et simpelt gennemsnit af samlet fremstil-
ling og detailhandel.
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kostningerne til, at lagerbeholdningerne ansas
for at vaere meget hejere, end de burde vare i
efteraret 2008. Aftagende outputpriser (for rava-
rer og industrivarer) egede omkostningerne ved
at have varer liggende til et rekordhgjt niveau
i efteraret 2008 og gav et sterkt incitament til
at reducere lagerbeholdningerne. I et forseg pa
at fastholde et optimalt forhold mellem lagerbe-
holdninger og salg begyndte virksomhederne
at skaere kraftigt ned pé produktionen, og lag-
rene af feerdigvarer begyndte séledes at svinde
ind. Der skete en omfattende nedbringelse af
alle typer lagerbeholdninger primo 2009, navn-
lig 1 2. kvartal. I 2. halvar 2008 aftog lagerned-
bringelsen, idet lagerbeholdningerne hurtigt
faldt til deres trendniveau og dermed understot-
tede vacksten i BNP (se figur 33). Ultimo 2009
pegede konjunkturbarometre og observationer
pa, at de for store lagre stort set var nedbragt,
og at lagerbeholdningerne ofte blev anset for at
veere tilstreekkeligt trimmet.

Euroomradets eksport af varer og tjenesteydel-
ser aftog med ca. 13 pct. 1 2009 mod en vakst pa
0,8 pct. 12008 og 6,3 pct. 1 2007 (tallene inklu-
derer handel inden for euroomradet). De forrin-
gede forhold uden for euroomrédet fra medio
2008 udviklede sig til en alvorlig konjunktur-
nedgang i arets 4. kvartal, og efterhanden som
mange handler blev stillet i bero og leverancer
udskudt, forte det til en sardeles kraftig eks-
portnedgang. I overensstemmelse med antagel-
sen om, at forsyningskeaden blev formindsket,
blev eftersporgslen efter bade halvfabrikata og
kapitalgoder kraftigt pavirket. Den nominelle
effektive eurokurs apprecierede samtidig mar-
kant, hvilket kan have tynget eksporten yder-
ligere. Eksporten begyndte dog at stige igen i
2. halvar 2009, efterhanden som den gkonomi-
ske aktivitet vendte pa de storre eksportmarke-
der, lagernedbringelsen opherte hos handels-
partnerne, og den globale forsyningskade igen
begyndte at fungere mere normalt. I arets sid-
ste par maneder viste en raekke konjunkturba-
rometre for eksportordrer i industrien og ordre-
beholdningerne atter tegn pa stigning. Samtidig
aftog euroomradets import i 2009 (dog min-
dre end eksporten) som folge af faldende inden-
landsk efterspergsel. Eftersom den aftagende



eksport vejede tungest, bidrog nettohandlen
i vidt omfang negativt til BNP-vaksten, med
knap 0,8 procentpoint i 2009 som helhed. Dette
kunne tilskrives effekten (inkl. overhaeng) af
de store negative kvartalsvise bidrag i 2. halvér
2008 og 1. kvartal 2009 trods positive bidrag i
resten af dret.

EN KRAFTIG NEDGANG | INDUSTRIPRODUKTIONEN
Hvad angar sektorfordelingen, var det over-
vejende industrien, der blev berort af produk-
tionsnedgangen — i mere udpraget grad end
industriens typiske konjunkturfelsomhed til-
siger — idet veerditilvacksten i industrien ekskl.
byggeri faldt med 15,8 pct. ar-til-ar i de forste
ni maneder af 2009. Markedsrelaterede tjeneste-
ydelser og byggeriet faldt med henholdsvis 2,8
pct. og 4,9 pct.

Aktiviteten i fremstillingssektoren aftog kraftigt
i en 6-méneders periode frem til februar 2009
og naede lavpunktet i april 2009, 22 pct. under
toppunktet i januar 2008. Herefter begyndte
industriproduktionen at tiltage, om end det gik
langsomt. Kapacitetsudnyttelsen i fremstillings-
sektoren dykkede til et rekordlavt niveau pa 69,6
pet. i juli (ifelge konjunkturbarometre), dvs. et
godt stykke under det langsigtede gennemsnit
pa 81,4 pct.

Produktionen af halvfabrikata faldt sarlig brat
som reaktion pa opbremsningen i leverancer
og lagernedbringelser i forsyningskaden. Pro-
duktionen af kapitalgoder gik ligeledes ned som
folge af svagere udenlandsk eftersporgsel, afta-
gende indenlandske investeringer og en hurtig
afvikling af uekspederede ordrer, og det samme
gjorde produktionen i bilindustrien. I 2. halvar
2009 bedredes produktionen hurtigere i sek-
toren for halvfabrikata samt i bilindustrien (se
figur 34). Navnlig i byggeriet var produktionen
stadig meget lav, idet boligbyggeriet faldt yder-
ligere. Det var sarlig alvorligt i en reekke lande,
iser de lande hvor byggeriets betydning for
BNP var steget kraftigt for den finansielle uro.
Fremrykning af offentlige infrastrukturprojek-
ter opvejede til en vis grad denne udvikling.

Figur 34. Vekst i industriproduktionen og

vaekstbidrag

(Vakst; bidrag i procentpoint; manedlige observationer; seson-
korrigeret)
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Kilder. Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: De viste observationer er beregnet som 3-méneders gli-
dende gennemsnit i forhold til de tilsvarende gennemsnit 3 ma-
neder tidligere.

Selv om produktionen af markedsrelaterede tje-
nesteydelser var mere robust, faldt den malt ved
veerditilveeksten med knap 3 pct. ar-til-ar. Busi-
ness-to-business-tjenesteydelser kom under
voksende pres, idet virksomhederne skar ned
pa indkeb, hvor det overhovedet var muligt,
og fokuserede pa vesentlige udgifter. Navn-
lig transportsektoren blev ramt af opbremsnin-
gen af leverancer og forstyrrelser i forsynings-
kaderne. Desuden sas der et voldsomt fald i
beskaftigelsesrelaterede tjenesteydelser, som er
meget konjunkturfelsomme. Undersogelsesdata
tyder pa, at biludlejning, reklame og radgiv-
ningsydelser oplevede en kraftig nedgang. Der-
imod havde virksomheder, som beskaftigede
sig med omstrukturering af firmaer, fremgang,
og udlicitering af arbejde var stadig forholds-
vis omfattende som folge af yderligere omkost-
ningsbesparende tiltag. Endvidere oplevede it-
relaterede tjenesteydelser en mindre kraftig
tilbagegang. Forbrugerorienterede tjenesteydel-
ser klarede sig generelt bedre, selv om mange
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brancher rapporterede om fald. Detailhandlen
var som helhed pavirket af faldende forbrug og
et markant skift i efterspergselsmenstret i ret-
ning af billigere standardvarer, hvilket forte til
et dyk i efterspergslen efter de dyrere maerke-
varer.

FORVARRING AF FORHOLDENE PA
ARBEJDSMARKEDET

Arbejdsmarkedsforholdene i euroomrédet blev
kraftigt forringet i 2009. I 2008 opherte de
foregaende to ars vedvarende forbedring, som
havde fort til meget stramme arbejdsmarke-
der og eget lonpres ultimo 2007. Nedgangen i
beskaftigelsen og den deraf folgende stigning
i ledigheden var samtidig betydeligt mindre
udtalt end forventet i betragtning af den excep-
tionelt kraftige produktionsnedgang — ogsa selv
om beskeftigelsen typisk reagerer med en vis
forsinkelse pa konjunkturudsving. Desuden
var virkningen af denne udvikling pa forskel-
lige grupper af arbejdstagere og lande ret uens-
artet (se boks 5).

Beskaftigelsen i euroomradet (malt i antal per-
soner) faldt med 2,1 pct. i aret frem til 3. kvartal
2009 (se tabel 4). Endvidere nedsatte virksom-
hederne arbejdstiden markant og benyttede sig
ofte af statsstottede ordninger med arbejdsfor-
deling, som det var tilfeeldet i Belgien, Tyskland

Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

Figur 35. Ledighed

(Manedlige observationer; sesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.
1) De arlige @ndringer er ikke sasonkorrigeret.

og Italien. Det gennemsnitlige antal arbejdsti-
mer pr. ansat aftog sdledes med 2 pct. Produk-
tiviteten pr. arbejdstime faldt kraftigt, hvilket
pavirkede avancerne. Mange virksomheder fore-
trak at bare de begreensede omkostninger ved
at holde pa arbejdskraften frem for de hejere
omkostninger, der er forbundet med afskedi-

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Arbejdsstyrke 0,8 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1
Beskeftigelse 1,8 0,7 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
Landbrug V -1,5 -1,4 0,1 -0,8 -0,8 -1,1
Industri 2 1,3 -0,8 -1,4 -1,7 -1,7 -1,7
- Ekskl. byggeri 0,3 -0,1 -1,1 -1,5 -1,8 -1,6
- Byggeri 38 22 22 23 -1,4 2,0
Tjenesteydelser ¥ 2,1 1,4 0,0 -0,4 -0,1 -0,1
Arbejdsleshedsprocent ¥
T alt 7,5 7,5 9.4 8,0 8,8 9,3 9,6 9,9
Under 25 ar 14,9 15,4 19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
25 ar og derover 6,6 6,6 8,2 7,0 7,7 8,1 8,4 8,7

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.

2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift og -brydning, el-, gas- og vandforsyning.

3) Ekskl. ekstraterritoriale organer og organisationer.
4) I pet. af arbejdsstyrken ifelge ILOs anbefalinger.
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gelse af medarbejderne (fx tab af humankapi- markant ned med naesten 2,2 pct. i gennemsnit

tal eller fratreedelsesgodtgerelser). Produktivi- 1 20009.
tetsvaeksten bedredes kun en smule i 2. halvar.

Arbejdskraftsproduktiviteten, malt som BNP  Sektorfordelingen viser, at beskaftigelsen i
divideret med den samlede beskaftigelse, gik byggeriet fortsat aftog, med 7,9 pct. pé arsba-

BESK/AFTIGELSESUDVIKLINGEN | EUROOMRADET 1 2009

Efter en aftagende beskzftigelsesvakst 12008 WP TN C Ul
forveerredes arbejdsmarkedsforholdene i euro-  RIGELL:

omradet 1 2009, idet den skonomiske vakst
faldt, og ledigheden begyndte at stige hurti-
gere. I denne boks gennemgas beskeftigel- — BN

(Z&ndring i pct. ar/ar)
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med en vis forsinkelse (se figur A). Primo 2009 V

var der flere og flere tegn pd, at virkningerne 2,0 S “1 20

af konjunkturnedgangen, der i forste omgang
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tigelsen i byggeriet, begyndte at sprede sig til
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og 1 mindre omfang den private servicesektor
(se figur B). I sommeren 2009 sas det storste
beskaeftigelsesfald siden 2. kvartal 1993.

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Nedgangen pa arbejdsmarkedet synes at veere gaet hardt ud over flere grupper — navnlig de unge,
midlertidigt beskaftigede og de lavtuddannede (se figur C). Det markante fald i beskaeftigelses-
vaeksten for unge har medfert en betydelig stigning i ungdomsarbejdslesheden i hele euroomra-
det, der nu ligger pd det hojeste niveau siden november 1997. Beskaftigelsen for arbejdstagere
pa tidsbegrensede kontrakter var allerede begyndt at falde markant i 2008, men tendensen blev
meget mere udtalt primo 2009. Fastansatte arbejdstagere har indtil videre vaeret mindre pavir-
ket af udviklingen, bl.a. fordi de generelt har storre beskyttelse i ansattelsen.! De lavtuddan-
nede arbejdstagere oplevede ogsa et dyk i beskeftigelsen. Dette udviklingsmenster er til en vis
grad typisk for recessioner, men giver anledning til stor bekymring med hensyn til tab af kom-
petencer, en mulig hystereseeffekt og endelig et potentielt produktionstab, hvis de arbejdslase
bliver afskrackket af beskaftigelsesudsigterne og treekker sig helt ud af arbejdsmarkedet, eller

1 Se ogsa boksen "Arbejdsmarkedsjusteringer under den nuvarende konjunkturnedgang" og boksen "Sammensztningen af den sene-
ste nedgang i beskeftigelsen i euroomradet" i henholdsvis Méanedsoversigten for juni 2009 og Manedsoversigten for september
2009.
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hvis humankapitalinvesteringer i unge eller lavtuddannede arbejdstagere udskydes eller pavir-
kes negativt.

ZEndringer i det samlede antal arbejdstimer

Beskaftigelsesnedgangen var ikke det eneste tegn pa en kraftig reduktion i eftersporgslen efter
arbejdskraft. I 2. kvartal 2009 oplevede euroomradet det storste fald ar-til-ar i det samlede antal
arbejdstimer siden seriens start (2001). En stor del af faldet skyldtes kraftige reduktioner i det
samlede antal beskeftigede (isaer tab af fuldtidsstillinger) i euroomradet medio 2009, mens
en tilsvarende andel stammede fra en betydelig reduktion i det gennemsnitlige ugentlige antal
arbejdstimer for de beskaftigede (se figur D).2 Ordninger med tilpasning af antal arbejdstimer
har i vid udstreekning vaeret anvendt i den private sektor, understattet af de tiltag, som regerin-
gerne har indfert eller forleenget for at beskytte arbejdspladser under konjunkturnedgangen.
Sadanne tiltag kan vere nyttige pa kort sigt, da de hjelper virksomheder, der er usikre pa, hvor
langvarig eller dyb konjunkturnedgangen bliver, til at fastholde deres ansatte, og derved undgas
dyre tab af humankapital og arbejdsleshed. Men der er risici forbundet med en leengerevarende
anvendelse af sddanne ordninger, navnlig hvis de forhindrer en effektiv omfordeling af resur-
serne mellem sektorerne efter mange ars ubalancer.

2 Dataene er taget fra undersegelsen af den europziske arbejdsstyrke (European Labour Force Survey), da der ikke foreligger nogen
kvartalsvise aggregater for euroomradet fra nationalregnskaberne. Andringer i antal arbejdstimer udledt af nationalregnskaberne
pa basis af indsamling af foreliggende data fra de tre storste skonomier i euroomréadet er neermere beskrevet i boks 7, "Den seneste
udvikling i produktiviteten i euroomrédet", i Manedsoversigten for december 2009.

Figur B. Besk=ftigelsesvakst i euroomradet Figur C. Beskzftigelsesvakst for udvalgte
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Udviklingen i ledigheden Figur D. Vekst i antal arbejdstimer i euro-

omradet og vakstbidrag

Allerede i foraret 2008 var ledigheden begyndt
at vokse, men udviklingen tog fart primo 20009,

(&ndring i pct. ar/ar; bidrag i procentpoint)

= Vakst ar-til-ar i det samlede antal arbejdstimer

og stigningen i antallet af ledige var rekord- i euroomradet
hej i arets 1. kvartal. Selv om stigningen blev Ecigliffgéctﬂgle“ fra cendringer f deltids-
mere afdempet i de efterfolgende maneder, == Bidrag til totalen fra wndringer i fuldtids-
fortsatte det kvartalsvise tab af arbejdsplad- _— E?f,ﬂ‘féf?ﬁﬂ;;enﬁammgm deltidsansattes
ser pa et niveau, der hidtil var uset i euroom- gennemsnitlige ugentlige timer

o . . . wees  Bidrag til totalen fra @ndringer i fuldtidsansattes
radet. Ultimo 2009 var ledigheden i euroom- oo eentlie imer
rédet sdledes ndet op pd 10 pct. — den hegjeste ;3 30
ledighed i et arti. Der var desuden fortsat store 20 20
forskelle mellem landene. Adskillige eurolande Lo m 0
(navnlig Irland og Spanien) havde en forholds- N '
vis stor veekst i den nationale ledighed, mens oy § '§'§’§é 0.0
andre (navnlig Tyskland og Italien) kun ople- 0|} :’§’§ |0
vede en ret beskeden stigning trods den rela- 20 \g —-20
tivt kraftige nedgang i produktionen.? 3,0 % |30

40 4,0

Den markante forskel mellem landene kan s, | BN S A 50
uden tvivl delvis tilskrives folgerne af den 2006 2007 2008 2009

kraftige tilpasning til den tidligere boble inden Kilder: Eurostat, European Labour Force Survey og ECBs be-
for byggeriet, hvor Irland og Spanien er ble- ~ ™gnineer

vet serlig hardt ramt af det bratte dyk efter det

store byggeboom. Den kan ogsa forklares ved euroomradets meget forskellige institutionelle
rammer og regeringernes uensartede respons pa konjunkturnedgangen. Den omfattende brug af
mere fleksible arbejdsfordelingsordninger, navnlig i den tyske og italienske industrisektor, har
medvirket til at dempe ledigheden i disse lande. Omvendt har den hejere forekomst af tidsbe-
grensede kontrakter og den mindre anvendelse af arbejdsfordelingsordninger i Spanien medfert
mange afskedigelser der og dermed en markant stigning i den registrerede ledighed — til ca. 20
pct. af den samlede arbejdsstyrke.

Politiske konsekvenser

Dybden af recessionen har haft et omfang, der ikke er set i nyere tid. Eftersom ledigheden sand-
synligvis vil stige yderligere i nogen tid fremover, bliver de relevante politiske beslutnings-
tagere nedt til at sikre, at den seneste tids forringelser ikke affeder en hgjere strukturel ledighed.
De langsigtede forbedringer pa arbejdsmarkedet vil sandsynligvis i hej grad afhaenge af euro-
omradets evne til at foretage omstruktureringer i lyset af den aktuelle uro. En kreativ omstruk-
turering vil formentlig kraeve yderligere reformer pa bade produkt- og arbejdsmarkederne for
at forbedre beskeeftigelsesudsigterne pa langt sigt og lette arbejdskraftens bevagelighed i over-
gangsfasen. Der vil desuden veare behov for at fremme lonfleksibiliteten — idet der tages hojde
for tilstraekkelig differentiering alt efter arbejdsmarkedsforholdene, virksomhedernes konkur-
rencesituation og arbejdstagernes produktivitet — med henblik pé at stimulere efterspergslen

3 Se boksen "Links between output and unemployment in the euro area" i Manedsoversigten for oktober 2009. Siden euroomradets
ledighed néede sit laveste niveau pa 7,2 pct. i marts 2008, har Spanien alene tegnet sig for lige over halvdelen af euroomradets 4,3
mio. nye ledige, mens Frankrig og Italien har staet for henholdsvis ca. en femtedel og en tiendedel. Trods en forholdsvis lille befolk-
ning bidrog Irland med ca. 3,9 pct., mens euroomrédets sterste ekonomi, Tyskland, kun bidrog med 0,8 pct.

. ECB
Arsberetning
2009




efter arbejdskraft. En rettidig afvikling af de forskellige krisetiltag, herunder den omfattende
anvendelse af arbejdsfordelingsordninger, vil endvidere vere en forudsatning for den nedven-
dige omfordeling af arbejdskraft fra mindre produktive sektorer over til de mere produktive
sektorer. Yderligere strukturreformer vil medvirke til at lette overgangen pa arbejdsmarkedet
og gore det nemmere at fa de ledige tilbage i arbejde. Reformer, der gor aktive arbejdsmarkeds-
politikker mere effektive, herunder dem der kombinerer flekstidsordninger eller social stette
med en politik, der fremmer investeringer i humankapital og livslang lering, vil gere det nem-
mere for de ledige at finde nyt arbejde. En lempelse af lovgivningen til beskyttelse af fastansatte
vil tilsvarende bidrage til at afhjelpe noget af den dualisme, der hersker pa arbejdsmarkedet.
Det ville ogsa vere til gavn for de nye pa arbejdsmarkedet, der hidtil er blevet uforholdsmaessigt
hardt ramt af recessionen, og som er potentielle kilder til ny dynamik og innovation. Forbedret
konkurrence vil pa produktmarkederne bidrage til at fremme innovation og indferelse af effek-

tive arbejdsgange.

sis 1 3. kvartal 2009. Det skyldtes dels stigende
overkapacitet, der var serlig akut i visse lande,
dels den forholdsvis hegje andel af midlertidig
arbejdskraft i denne sektor. I lyset af det tilta-
gende fald i produktionen begyndte industrien
ekskl. byggeri med nogen forsinkelse at skere
ned pa beskaftigelsen, nemlig med 6 pct. i aret
frem til 3. kvartal 2009. Beskeftigelsesvaek-
sten 1 servicesektoren aftog mere moderat, med
0,6 pct. ar-til-ar i 3. kvartal 2009. Nogle sekto-
rer var mere pavirket, iser finansiel formidling
som felge af bankernes omkostningsbesparel-
ser, samt handel og transport, jobformidling og
visse andre tjenesteydelser.

Den gennemsnitlige manedlige stigning i antal-
let af ledige var 1 2009 ca. 230.000. Tallet top-
pede med ca. 450.000 i 1. kvartal 2009, og den
manedlige stigning var tettere pa 80.000 ultimo
aret. Efter det laveste ledighedsniveau i artier pa
7,2 pet. i 1. kvartal 2008 naede ledigheden op pa
9,9 pct. 1 4. kvartal 2009 (se figur 35).

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

KRAFTIG FORRINGELSE AF BUDGETSTILLINGERNE
12009

P& baggrund af den finansielle krise, en bety-
delig okonomisk nedgang og kontracykliske
finanspolitiske stimuli, forringedes eurolande-
nes budgetstillinger drastisk i 2009 i forlengelse
af tendensen i1 2008. Ifolge Europa-Kommissio-
nens efterarsprognose, som blev offentliggjort
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den 3. november 2009, steg den gennemsnitlige
offentlige underskudskvotient i euroomradet fra
2,0 pct. af BNP i 2008 til 6,4 pct. 1 2009, hvil-
ket er den storste budgetforringelse i et enkelt ar
siden indferelsen af @MUen (se tabel 5). Bud-
getsituationen forringedes samtidig med et kraf-
tigt fald i BNP og kan hovedsagelig tilskrives
ogede udgifter samt utilstraekkelige indtegter
delvis som folge af skattelettelser og andre sti-
mulerende tiltag. Folgelig faldt den gennemsnit-
lige indtaegtskvotient for euroomradet med 0,8
procentpoint til 44,0 pct. af BNP, mens udgifts-
kvotienten tog et spring med 3,6 procentpoint
af BNP til det forholdsvis hgje niveau pa 50,4
pct. af BNP.

Europa-Kommissionens efterdrsprognoser for
2009 er i gennemsnit lidt mindre gunstige end
skennene i de opdaterede stabilitetsprogram-
mer, som de fleste eurolande indsendte mellem
december 2009 og februar 2010. De opdaterede
stabilitetsprogrammer peger pa et noget mindre
underskud for euroomradet som helhed, nem-
lig 6,2 pct. af BNP 12009 (se tabel 5). Nasten
alle eurolandene havde et underskud, der 14 over
referencevaerdien pa 3 pct. af BNP, og tre lande
— Irland, Graekenland og Spanien — havde tocif-
rede underskudskvotienter.

I forbindelse med efterdrsmeddelelsen 2009
opjusterede Grakenland efter et regeringsskift
sin underskudskvotient for 2008 betydeligt —
med 2,1 procentpoint til 7,7 pct. af BNP — og sin
forventede underskudskvotient for 2009 — med



Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet og i eurolandene

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

Europa-Kommissionens prognose

Stabilitetsprogrammet

\ 2007 2008 2009 2009
Belgien -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Tyskland 0,2 0,0 34 =32
Irland 0,3 -12 -12,5 -11,7
Grakenland -3,7 -7,7 -12,7 -12,7
Spanien 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Frankrig 2,7 -3.4 -8,3 -7,9
Italien -1,5 2,7 -5,3 -5,3
Cypern 34 0,9 -3,5 n,a,
Luxembourg 3,7 2,5 22 -1,1
Malta 2,2 -4,7 -4,5 -3.8
Holland 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Ostrig -0,6 -0,4 -4,3 -3,5
Portugal -2,6 -2,7 -8,0 n,a,
Slovenien 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Slovakiet -1,9 2,3 -6,3 -6,3
Finland 52 45 -2,8 -2,2
Euroomradet -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Offentlig bruttogzaeld

‘ Europa-Kommissionens prognose ‘ Stabilitetsprogrammet

\ 2007 2008 2009 \ 2009
Belgien 84,2 89,8 97,2 97,9
Tyskland 65,0 65,9 73,1 72,5
Irland 25,1 44,1 65,8 64,5
Grakenland 95,6 99,2 112,6 1134
Spanien 36,1 39,7 54,3 552
Frankrig 63,8 67,4 76,1 77,4
Italien 103,5 105,8 114,6 115,1
Cypern 58,3 48,4 53,2 n,a,
Luxembourg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Holland 455 58,2 59,8 62,3
Ostrig 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugal 63,6 66,3 77,4 n,a,
Slovenien 23,3 22,5 35,1 34,4
Slovakiet 29,3 27,7 34,6 37,1
Finland 352 34,1 41,3 41,8
Euroomradet 66,0 69,3 78,2 78,7

Kilder: Europa-Kommissionens efterdrsprognose 2009, opdaterede stabilitetsprogrammer 2009-10 og ECBs beregninger.
Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95. Gennemsnittet for euroomréidet omfatter de 16 lande, som var medlem af euro-

omradet pr. 1. januar 2009.

6,5 procentpoint til 12,5 pct. af BNP — hvilket er
et udtryk for meget alvorlige balanceproblemer.
Hvad angér justeringen af underskuddet i 2008,
var den primere begrundelse, at der i budget-
tet var medregnet leverancer af laegemidler hos
offentlige hospitaler, som havde overskredet
deres budget. Hvad angar 2009, afspejlede opju-
steringen, at den oprindelige prognose i det store
og hele var baseret pa budgetmal, som ikke var

blevet justeret pa grundlag af allerede tilgen-
gelige kvartalsvise og manedlige statistikker
over de offentlige finanser. Budgetforringelsen
12009 kan hovedsagelig tilskrives udgiftsover-
skridelser, navnlig offentlige investeringer og
tilskud til sociale sikringsfonde samt utilstrack-
kelige indtagter fra direkte og indirekte skat-
ter. Opjusteringerne, som fulgte menstret fra
de foregaende ar, understregede de systemiske
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Tabel 6. Underskudsproceduren i eurolandene

(I pct. af BNP)

‘ Budgetsaldo 2009 ‘

Anbefalet arlig

Start Tidsfrist strukturtilpasning
Belgien -59 2010 2012 3a
Tyskland 232 2011 2013 >0,5
Irland -11,7 2010 2014 2
Grakenland -12,7 2010 2012 >31/12010-11,>2'/12012
Spanien -11,4 2010 2013 >1,5
Frankrig <19 2010 2013 >1
Italien -53 2010 2012 >0,5
Cypern n.a. - - -
Luxembourg -1,1 - - -
Malta -3.8 2010 2011 3y
Holland -4.9 2011 2013 34
Ostrig -3,5 2011 2013 34
Portugal n.a. 2010 2013 14
Slovenien -5,7 2010 2013 3a
Slovakiet -6,3 2010 2013 1
Finland -2,2 - - -

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2009-10 (kolonne 1) samt Ecofin-Rédets anbefalinger af december 2009 og februar

2010 (kolonne 2, 3 og 4).

mangler i indsamlingen af statiske oplysninger
om og fremskrivninger af Grakenlands offent-
lige finanser. Eurostat udtrykte forbehold ved-
rerende kvaliteten af de graeske tal i lyset af den
store usikkerhed vedrerende tallene og valide-
rede ikke de indberettede finanspolitiske data.

Ultimo februar 2010 var 13 eurolande under-
lagt proceduren i forbindelse med uforholds-
messigt store underskud. I december 2009
fastsatte Ecofin-Rédet tidsfristen 2013 for kor-
rektion af de uforholdsmassigt store under-
skud i de fleste lande, mens Belgien og Italien
fik en frist til 2012 og Irland en frist til 2014 (se
tabel 6). I februar 2010 traf Ecofin-Radet afgo-
relser vedrerende Malta og Grakenland. Malta,
hvor myndighederne har planlagt at nedbringe
underskudskvotienten for 2009 til under refe-
rencevardien, fik en tidsfrist til 2011. Hvad
angar Grakenland, besluttede Radet i henhold
til traktatens artikel 126, stk. 8, at Grackenland
ikke havde truffet tilstraekkeligt virkningsfulde
foranstaltninger til korrektion af sit uforholds-
massigt store underskud i 2009 og vedtog der-
efter en beslutning i henhold til artikel 126, stk.
9, om at landet skulle tage skridt inden for ram-
merne af budgetunderskudsproceduren. Gree-
kenland har faet en frist til 2012 til at korrigere
sit uforholdsmassige store underskud, men
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der er ogsé fastsat en raekke frister for de til-
tag, der skal gennemfores i perioden 2010-12,
som landets regering regelmaessigt skal rap-
portere offentligt om. Kravene til Greekenland
kommer efter Det Europaiske Réads udtalelse
af 11. februar 2010 om, at EUs regeringer fuldt
ud stetter den grasske regerings bestrabelser og
dens indsats for at gere, hvad der er nedvendigt
for at sikre opfyldelse af de ambitigse konsoli-
deringsmal.

Den faldende okonomiske aktivitet, stigende
underskud og regeringsindgreb som reaktion pa
den finansielle krise bidrog til en hurtig stigning
i de offentlige geeldskvoter. Ifelge Kommissio-
nens fremskrivninger fra efteraret 2009 steg
den gennemsnitlige offentlige bruttogaldskvote
for euroomradet kraftigt til 78,2 pct. af BNP i
2009 fra 69,3 pct. af BNP 1 2008. De opdaterede
stabilitetsprogrammer viser en nogenlunde til-
svarende geldskvote for euroomradet for 2009
(se tabel 5). Underskuds- og galdsjusteringer,
som ogsa omfatter den ikke-balanceforte virk-
ning af bankernes rekapitaliseringer og udlan til
private virksomheder (se boks 6), bidrog igen til
den samlede gaeldskvote. I 2009 havde ni euro-
lande en galdskvote, der 14 over referenceveer-
dien pa 60 pct. af BNP (i forhold til syv i 2007),
og to lande, nemlig Grekenland og Italien,



havde trecifrede galdskvoter. Gaeldskvoten har
vaeret stigende siden 2007-08 i alle lande. End-
videre har statsgarantier, som ikke balancefores,
oget den offentlige sektors eventualforpligtelser
betydeligt.

De stigende risici for de offentlige finansers
holdbarhed afspejledes i rentespandene for
statsobligationer udstedt i euroomrédet. De var
for alvor begyndt at udvide sig i efteraret 2008,
og tendensen fortsatte et godt stykke ind i 2009
(se boks 7). Rentespandet pa statsobligationer
har vist en aftagende tendens siden marts 2009,
men i visse lande, som har haft en sarlig negativ
udvikling i de offentlige finanser, afveg risiko-
spaendene pa statsobligationer ultimo aret og i
begyndelsen af 2010 staerkt fra gennemsnittet,
iser 1 Graekenland.

P& nuvaerende tidspunkt er det vanskeligt at
analysere de faktorer, som ligger til grund for
forringelsen af budgetstillingerne, pa grund af
usikkerheden om trendveksten og produktions-

gabet i realtid. Med dette for gje vurderes det, at
bade de automatiske stabilisatorer og eurolande-
nes ekspansive finanspolitikker har haft en bety-
delig negativ indflydelse pa budgetsaldoen.

Narmere bestemt har konjunkturnedgangen
medfert en reduktion i skattegrundlaget og en
stigning i1 de sociale ydelser og overforsler. End-
videre har utilstraekkelige indtaegter, ud over
hvad der kunne forventes ud fra de anslaede
elasticiteter, udeovet et opadrettet pres pa under-
skuddene. En stor del af forringelsen afspejler
skattelettelser og andre stimulerende finanspo-
litiske tiltag 1 mange eurolande samt en struktu-
rel udgiftsvaekst, der ligger over trendveeksten i
BNP. Europa-Kommissionen har ansléet, at de
diskretionare tiltag, som blev indfert i 2009,
beleb sig til 1,3 pct. af BNP og overvejende
afspejler de finanspolitiske stimuli, som blev
gennemfort i overensstemmelse med den euro-
paiske genopretningsplan ultimo 2008. P4 trods
af usikkerheden om, hvor stor en del af udvik-
lingen i de offentlige finanser der kan tilskrives

STATSSTOTTE TIL BANKSEKTOREN UNDER DEN FINANSIELLE KRISE |1 2008-09 0G INDVIRKNINGEN
PA DE OFFENTLIGE FINANSER | EUROOMRADET

Som reaktion pa den intensiverede finansielle krise i september 2008 (efter den amerikanske
investeringsbank Lehman Brothers' konkurs) vedtog regeringerne i euroomradet nationale for-
anstaltninger til stotte for deres finansielle systemer og for at sikre rimelige finansieringsforhold
for realekonomien. Disse foranstaltninger var i overensstemmelse med EUs falles retningslin-
jer!, de senere retningslinjer i Europa-Kommissionens meddelelser? og ECBs henstillinger®.

Den offentlige stotte var indledningsvis rettet mod passivsiden pa bankernes balance og bestod
af: i) statsgarantier for interbankudlén og ny bankgeld, ii) rekapitalisering af finansielle institu-
tioner i vanskeligheder, herunder kapitaltilforsel og lan og iii) eget deekning af indskudsgaran-
tiordninger pa detailplan.

1 Pa Ecofin-Radets mode den 7. oktober 2008 blev det aftalt, at nationale foranstaltninger til statte af systemiske finansielle instituti-
oner skal vedtages for en begranset periode og inden for en koordineret ramme under beherigt hensyn til skatteydernes interesser.
Den 12. oktober 2008 vedtog eurolandene en samlet europzisk handlingsplan. Principperne blev godkendt af Det Europaiske Rad
nogle fa dage senere og var pejlemarker i forbindelse med vedtagelsen af (yderligere) nationale tiltag til stette for det finansielle
system.

2 Europa-Kommissionen har vedtaget folgende meddelelser: i) bankmeddelelsen, EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8, ii) rekapitaliserings-
meddelelsen, EUT C 10 af 15.1.2009, s. 2, iii) meddelelsen om verdiforringede aktiver, EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1, og iv) medde-
lelse fra Kommissionen om genoprettelse af rentabiliteten og vurdering af omstruktureringsforanstaltninger i finanssektoren, EUT
C 195 af 19.8.2009, s. 9.

3 Henstilling fra Styrelsesradet for Den Europiske Centralbank om statsgarantier for bankgeld af 20. oktober 2008 og prissatning

ved rekapitalisering af 20. november 2008, som begge kan ses pa ECBs websted.
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Effekten af de samlede stabiliserende tiltag
i den finansielle sektor pa den offentlige

Primo 2009 begyndte den offentlige stotte
at blive rettet mod aktivsiden pa bankernes
balance som folge af den heje usikkerhed
omkring verdiansattelsen af aktiver og risi-

gzld og eventualforpligtelserne
(2008-09; i pct. af BNP for 2009)

koen for nye nedskrivninger pd aktiver. Stotte- » »
foranstaltningerne pa aktivsiden omfattede 20 20
bl.a.: i) ordninger til fjernelse af aktiver (veerdi-
forringede aktiver fjernes fra balancen) og ii) 5 5
aktivforsikringsordninger (aktiverne forbliver
pa bankens balance, men forsikres mod hale- 0 0
risici).

8 5 5 5
Selv om det med disse indgreb er lykkedes
at genskabe det finansielle systems stabilitet, o/l m m B o
har de haft betydelige finanspolitiske omkost- N
ninger for eurolandene. Ifolge Eurostats prin- Kapitaltilfarsler gS;LlreSZr

cipper for statistiske indberetninger, som er
fastlagt af Eurostat, skal statsstette i form

> X X . 1 Aktieopkeb 5 Andre garantier
af kapitaltilfersel og aktivopkeb indberettes 2 Udlén 6 Offentlig geeldskvote
fi lel t i d svirker d 3 Aktivopkeb 7 Garantiloft
som en finansiel transaktion, der pavirker den 4 SPE-geld
ffentli ktor 1d, men ikke har nogen
offentlige sektors geld, me e har noge Kilde: ESCB.

indvirkning pa det offentlige underskud/over-

Anm.: Garantier er inkl. garantier for detailindskud.

skud, medmindre kapitaltilferslen og aktivop-

keobet gennemfores til over eller under markedspris. Alt efter hvor stort statens lanebehov til
finansiering af redningsaktioner er, kan det pavirke den offentlige bruttogeeld. Statsgarantier er
eventualforpligtelser og bogferes under ikke-balanceforte poster.

Figuren viser en oversigt over de stabiliserende tiltag i den finansielle sektor, som blev gen-
nemfort af eurolandenes regeringer i 2008 og 2009 (til venstre for den lodrette bla linje), her-
under oprettelsen af special purpose-enheder (SPEer), som drager fordel af statsgarantier. Den
viser ogsa, hvilken indvirkning de har haft pa den offentlige gaeldskvote (til hejre for den lodret-
tet bla linje) og pa omfanget af garantier, herunder garantier, der daekker gald udstedt af SPEer,
som regeringerne i eurolandene havde forpligtet sig til at yde og i nogen grad havde ydet ultimo
20009.

I perioden 2008-09 havde de stabiliserende tiltag (inklusive tilbagebetaling af kapitalstette i
visse lande) en samlet effekt pa den offentlige geeldskvote 1 euroomréadet pa 2,5 pct. af BNP,
mens effekten pa det offentlige underskud var lille.

Ud over den direkte effekt pd underskud og geld har bankredningspakkerne medfert bredere
finanspolitiske risici, som kan sl& negativt igennem pé de offentlige konti pa mellemlangt og
langt sigt. Regeringerne er géet ud fra en antagelse om, at der er to typer kilder til finanspolitisk
risiko. Den forste udgeres af eventualforpligtelser. De er steget betydeligt, siden den finansielle
krise satte ind, og det kan ikke udelukkes, at der vil vaere behov for yderligere garantier, og/eller
at visse garantier kan kraeves indfriet i fremtiden. Som det fremgar af figuren, beleb de impli-
citte eventualforpligtelser, malt ved de midler, som er tildelt garantiordninger (bortset fra stats-
garantier for detailindskud), sig 1 2009 til 20,1 pct. af BNP for eurolandene, mens de eksplicitte
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eventualforpligtelser, malt ved de garantier, der faktisk er blevet anvendt af bankerne, belab sig
til ca. 9,4 pct. af BNP.

Den anden kilde til risici vedrerer effekten af statsstotte til banksektoren (fx rekapitalisering af
banker, aktivopkeb og udlan) pa sterrelsen og sammensatningen af den offentlige balance.* I
princippet bestar disse indgreb af opkeb af finansielle aktiver, som ikke har nogen indflydelse
pa statens nettogeld. Eventuelle @ndringer i vaerdiansattelsen og usikkerhed med hensyn til de
faktiske indtegter fra det fremtidige salg af disse aktiver kan dog have en indflydelse pa den
offentlige sektors solvens.

Endelig udlignes de finanspolitiske omkostninger i forbindelse med stotte til banksektoren del-
vis af udbytte, rentebetalinger og gebyrer, som bankerne betaler til staten som modydelse for
den finansielle stotte.

Det kan konkluderes, at en vurdering af de finanspolitiske nettoomkostninger af statsstotten til
banksektoren ber foretages pa grundlag af en periode, som straekker sig ud over det ar, hvor stot-
ten faktisk blev ydet, og at den ber omfatte de mere vidtreekkende konsekvenser af statten for
den offentlige balance.

4 Se "Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks", Fiscal Affairs and Monetary and Capital
Markets Departments, IMF, juli 2009.

de konjunkturmaessige og strukturelle effekter, sierede pensionssystemer og sundhedspleje, er

star alle eurolandene over for et krav om bety- blevet mere akutte i lyset af den nuvarende situ-

delig budgetkonsolidering for at sikre de offent- ation med alvorlige finanspolitiske balancepro-

lige finansers holdbarhed. blemer og udsigter til lavere trendvackst. Der-
for er de offentlige finansers holdbarhed blevet

HOLDBARHED PA LANGT SIGT 0G EUROPAISKE et omdrejningspunkt for dreftelserne i de euro-

AFTALER peaiske fora.

Budgetrisiciene vedrerende de forventede frem-

tidige omkostninger i forbindelse med befolk- Eurogruppens finansministre forpligtede sig i

ningens aldring, som kan henferes til ufinan- juni 2009 til at indfere robuste finanspolitiske

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

Den arlige vaekst 1 udestaende geeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i euroomra-
det var 11,3 pct. 1 2009. Denne vakst ligger noget over den allerede heje vackst i 2008 pa 8,1 pct.
(se tabel A) og er den hgjeste i de seneste 10 ar.! Vaeksten afspejler de betydelige finanspoliti-
ske balanceproblemer, som de fleste af eurolandene havde 1 2009. I kombination med den kraf-
tige negative vaekst i realt BNP i 2009 bidrog nyudstedelsen til en markant stigning i geeldskvo-
ten for euroomradet, som steg fra 69,3 pct. 1 2008 til 78,2 pct. i 2009.

1 Vaksten beregnes pa grundlag af finansielle transaktioner og omfatter derfor ikke omklassifikationer, andre vardizndringer, valuta-
kursudsving og andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer. Se en naermere beskrivelse i de tekniske noter til afsnit 4.3 og 4.4 i afsnit-

tet "Statistik for euroomradet" i Manedsoversigten.
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Tabel A. Arlig vakst i gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i euroomridet

(I pet.; ultimo perioden)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Den offentlige sektor i alt 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3
Langfristede 48 6.2 5,5 34 23 3,7 9,6
Fast rente 5,7 6.4 5.4 3.4 2,0 35 9,6
Variabel rente -1,6 7,0 8.4 3,0 5.4 52 6,4
Kortfristede 13,6 21 -4,0 -88 9,5 62,4 242

Kilde: ECB.

Hvad angar sammensetningen af nettoudstedelsen i 2009, var vaksten i kortfristede gaelds-
instrumenter udstedt af euroomradet pa det primere marked fortsat hej, men dog lavere end i
2008. Det afspejlede delvis, at rentekurven blev endnu mere stejl i 2009, hvilket gjorde kortfri-
stet finansiering forholdsvis mere attraktiv, hvad angar de meget kortsigtede renteudgifter. End-
videre kan den sterre segning hen imod kortfristet finansiering for visse landes vedkommende
ogsa have afspejlet en vis svakkelse i 1. halvar af investorernes praeference for galdsinstru-
menter med leengere lobetid udstedt af den offentlige sektor samt en sterre risikospredning pa
langfristet geeld i forhold til kortfristet geeld. Som folge heraf faldt andelen af langfristet gaeld
yderligere til 86,7 pct. af udestdende geldsinstrumenter i 2009, hvilket er et godt stykke under
gennemsnittet siden indledningen af @M Uens tredje fase (se tabel B).

Rentebetalingerne i forhold til BNP var stort set uandrede i 2009 i forhold til 2008. Figur A
viser @&ndringer i rentebetalingerne opdelt efter: i) en effekt som folge af @ndringer i den offent-
lige geeld, ii) en effekt som folge af a@ndringer i renterne og iii) en residual krydseffekt.? Pa trods

2 /ndringen i de nominelle rentebetalinger, /, kan opdeles som falger:

Al =ABXxXi + AixB + ABXAi

Effekt fra Effekt fra Residual
{ endring { endring krydseffekt
igeld i renter

hvor B er den nominelle offentlige gaeld og i den gennemsnitlige implicitte rente (7/B).

Tabel B. Fordelingen af udestaende gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i euro-

omradet

(I pet. af de samlede gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor; ultimo perioden)

\ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Staten 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5 93,8
Langfristede instrumenter 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,8 80,9
Kortfristede instrumenter 8,9 8,5 7,8 6,8 7,1 10,8 12,9
Andre dele af den offentlige sektor 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5 6,2
Langfristede instrumenter 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0 5,8
Kortfristede instrumenter 0,1 0,1 0,2 02 0,4 0,5 0,3
Den offentlige sektor, i alt
Langfristede 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,8 86,7
Fast rente 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 79,7 77,6
Variabel rente 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 8,1 7,8
Kortfristede 9,0 8,6 7.9 7,1 7.5 11,2 13,3
Den offentlige sektor i alt, mia. euro 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 5261,1 5809,9

Kilde: ECB.
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Figur A. Opdeling af ®ndringen i rente- Figur B. Rentespand mellem udvalgte stats-

betalinger i perioden 1999-2009 obligationer og tyske statsobligationer
(I pet. af BNP; érlige observationer) (Daglige observationer; basispoint)
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Kilde: Europa-Kommissionen (AMECO-databasen). Kilde: Thomson Financial Datastream.

Anm.: Statsobligationer med 10 érs lobetid.

af stigende gaeld var rentebetalingerne nasten uandrede i forhold til BNP. Det afspejlede, at
bidraget fra lavere renter (0,3 pct. af BNP) oversteg det opadrettede bidrag fra @ndringen i den
offentlige gaeld en smule. Krydseffekten spillede kun en lille rolle.

Den opadgéende tendens i rentespendet for statsobligationer udstedt i euroomradet, som
begyndte primo 2008, fortsatte et godt stykke ind i 2009 (se figur B). I 1. kvartal 2009 naede
spaendet for den 10-arige statsobligationsrente i forhold til Tyskland sit hgjeste niveau siden ind-
forelsen af den monetaere union. Dette hgjdepunkt faldt sammen med lavpunktet for aktiekur-
serne og kurserne pa andre risikobetonede aktiver og afspejlede en kraftig stigning i bade likvi-
ditets- og kreditrisikopraemierne.® I takt med at markedstilliden gradvist vendte tilbage efter
marts 2009, begyndte rentespaendet for statsobligationer i de fleste eurolande efterhanden at ind-
snavres til mindre end halvdelen i forhold til deres hgjeste niveau. Visse lande oplevede dog en
betydelig genudvidelse af speendene ultimo 2009 og primo 2010. En lignende udvikling sas i
preemierne pa kreditderivater, "credit default swaps" pé statsudstedelser.

3 Nyere analyser af udviklingen i rentespandene for statsobligationer udstedt i euroomrédet findes i boksene "Nye observationer vedro-
rende kredit og likviditetspreemier i udvalgte statsrenter i euroomradet" (september 2009), "A comparison of the developments in euro
area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil" (juli 2009), "Hvordan har landenes bankrednings-
pakker pavirket investorernes opfattelse af kreditrisiko?" (marts 2009) og "Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads"
(november 2008) samt i artiklen "The impact of government support to the banking sector on euro area public finances" (juli 2009) i
Manedsoversigten.
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Under hele den finansielle krise har der veeret en kraftig samtidig bevaegelse i risikopraeemierne
pa statsobligationsmarkedet, som indikerer, at speendet det meste af tiden hovedsagelig var dre-
vet af generelle sted i mods@tning til landspecifikke stod, herunder en mere realistisk opfattelse
af risici. Felsomheden over for disse generelle stod varierede dog sterkt fra land til land, hvilket
hovedsagelig afspejler savel de faktiske som de forventede budgetstillingers styrke, hvor lande
med mindre sunde budgetstillinger oplever storre stigninger i spandene. Endvidere steg euro-
landenes statslige eventualforpligtelser som en konsekvens af de nationale stottetiltag over for
banksektoren, hvilket ogsa pavirkede spandene.*

4 En analyse af den rolle, som de generelle stod spiller, og effekten af stottetiltag i banksektoren pa statsobligationernes risikoekspo-
nering findes i J. Ejsing og W. Lemke, "The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09", ECB
Working Paper nr. 1127, december 2009. En nylig analyse af faktorerne bag den generelle stigning i statsobligationsrentespendene
inden for euroomrédet findes i M.G. Attinasi, C. Checherita og C. Nickel, "What explains the surge in euro area sovereign spreads
during the financial crisis of 2007-09?", ECB Working Paper nr. 1131, december 2009.

"exitstrategier" pa mellemlangt sigt, der medfo-
rer en rettidig korrektion af de uforholdsmees-
sigt store underskud. I oktober 2009 understre-
gede Ecofin-Réadet, med det formél at finde et
balancepunkt mellem stabiliserende foranstalt-
ninger og holdbarhed, behovet for en finanspo-
litisk "exitstrategi" fra de bredt funderede sti-
mulerende politikker, som skal koordineres pa
tvaers af landene inden for rammerne af en kon-
sekvent gennemforelse af stabilitets- og vakst-
pagten. Ud over en rettidig ophavelse af de sti-
mulerende finanspolitiske tiltag understregede
Radet, at det er nedvendigt at gennemfore en
ambities strukturel budgetkonsolidering med en
malsaetning, der ligger et godt stykke over refe-
rencevardien pa 0,5 pct. af BNP om éret.

I november 2009 anerkendte Ecofin-Radet, at
forringelsen af de offentlige finanser som folge
af den nuveerende krise har bidraget betydeligt
til at udfordre de offentlige finansers holdbar-
hed med hensyn til befolkningens aldring, den
heje offentlige geld og lavere potentielle veekst
pé langt sigt. Endvidere blev det fastslaet, at
usikkerheden, som er forbundet med vurderin-
gen af de strukturelle budgetstillinger og lang-
sigtede fremskrivninger som folge af den nuvee-
rende krise, er storre end normalt. Radet enedes
om, at der er et presserende behov for at traeffe
politiske foranstaltninger til forbedring af de
offentlige finansers holdbarhed pé langt sigt.
I den forbindelse understregede Radet, at det
er af afgerende vigtighed, at den trestrengede
strategi, som blev vedtaget pa Det Europaiske
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Réds mede i Stockholm i1 2001, gennemfores
malrettet. Denne strategi bestar af tiltag, som
har til formal at reducere underskud og gezld,
oge beskaftigelsen og reformere de sociale sik-
ringssystemer. Reduktionen af gaeldskvoten skal
komme fra en kombination af budgetkonsolide-
ring og strukturreformer for at stette den poten-
tielle veekst.

Ecofin-Radet godkendte i maj 2009 ogsa de
opdaterede budgetfremskrivninger pa langt sigt
vedrerende de aldersrelaterede offentlige udgif-
ter. En ny aftale om en metode til maling af de
landespecifikke budgetmal pa mellemlangt sigt
blev indgaet. I overensstemmelse med opfor-
dringen i det reviderede adfeerdskodeks for sta-
bilitets- og vaekstpagtens gennemforelse i 2005
tager den nye metode ikke kun hejde for galds-
niveauet, men ogsa for implicitte skonomiske
forpligtelser som folge af befolkningens ald-
ring. Ifelge denne aftale ber budgetmalene pa
langt sigt sikre, at den offentlige geeldskvote sta-
biliserer sig pa referencevardien pa 60 pct. af
BNP som et mindstemal pa langt sigt med sup-
plerende galdsreducerende tiltag for lande, hvis
gaeldskvote ligger over 60 pct. af BNP, og en
delvis fremrykning af de aldersrelaterede bud-
getudgifter. Det opdaterede adferdskodeks 1a
til grund for opdateringen af stabilitetsprogram-
merne i 2009-10.

I sin udtalelse om Greakenland i februar 2010
mindede Réadet om, at alle eurolande skal fore
sunde nationale politikker i overensstemmelse



med de aftalte regler, og at de har et felles
ansvar for euroomradets ekonomiske og finan-
sielle stabilitet. Desuden blev det navnt, at euro-
landene om nedvendigt tager fast og koordine-
ret aktion for at sikre den finansielle stabilitet i
euroomradet som helhed.

YDERLIGERE BUDGETFORRINGELSER FORVENTES
12010

Budgetsituationen i euroomradet forventes at
blive yderligere forringet i 2010. Ifelge Euro-
pa-Kommissionens efterdrsprognose 2009 vil
den gennemsnitlige offentlige underskudskvo-
tient i euroomradet stige yderligere med 0,5 pro-
centpoint til 6,9 pct. af BNP (se figur 36). Den
gennemsnitlige indtegtskvotient i euroomra-
det forventes at falde med 0,3 procentpoint af
BNP, den primare udgiftskvotient at forblive
stort set stabil og den gennemsnitlige renteud-
giftskvotient i euroomrédet at stige med 0,2 pro-
centpoint af BNP. Alle eurolandene forventes at
overskride referencevardien for underskud pa 3
pct. af BNP 1 2010. Den gennemsnitlige offent-
lige gaeldskvote i euroomréadet forventes at fort-
sette med at stige 1 2010 med 5,8 procentpoint
til 84,0 pct. af BNP. Svackkelsen af budgetstil-
lingerne kan tilskrives en mindre lempelse af
finanspolitikken, mens de yderligere effekter af
de automatiske stabilisatorer vil veere ubetyde-
lige.

FOKUS PA DE OFFENTLIGE FINANSERS
HOLDBARHED ER AFGORENDE

Mange af regeringerne i eurolandene stér over
for store og kraftigt voksende finanspolitiske
ubalancer, som kan legge et yderligere pres
pa den falles pengepolitiks malsatning om at
fastholde prisstabilitet. Presset pa de offentlige
finansers holdbarhed som folge af de aktuelle
finansielle og ekonomiske forhold forstarkes
af de forventede budgetmaessige konsekvenser
af befolkningens aldring som felge af ufinan-
sierede alderspensionssystemer og omkostnin-
ger til sundhedspleje. Endvidere er der en fare
for, at statens meget store lanebehov kan udlese
hurtige @ndringer i markedsstemningen, hvil-
ket kan fore til mindre favorable renter pa mel-
lemlangt og langt sigt. Det vil laegge en demper

Figur 36. Udviklingen i de offentlige

finanser i euroomradet

(2000-10; i pct. af BNP)
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2009.
Anm.: Gennemsnittet for euroomradet omfatter de 16 lande, der
var medlem af euroomrédet pr. 1. januar 2009. Budgetsaldoen
inkluderer ikke indtegter fra salget af UMTS-licenser.

pa de private investeringer og derved svaekke
grundlaget for vedvarende vakst.

ECBs styrelsesrad har ved flere lejligheder
1 2009 understreget, at en af de sterste udfor-
dringer for de politiske beslutningstagere er at
bevare offentlighedens tillid til de offentlige
finansers holdbarhed og til EUs finanspolitiske
rammer. Offentliggorelse og en malrettet gen-
nemforelse af rettidige og ambitigse finanspo-
litiske exit- og konsolideringsstrategier base-
ret pa realistiske vakstantagelser vil bidrage
til at stotte offentlighedens tillid til de offent-
lige finansers holdbarhed og det ekonomiske
opsving.

Konsolideringsbestrabelserne skal nadvendig-
vis fokusere pa udgiftssiden. Udgiftsplanernes
uelastiske reaktion pa et forventet produktions-
potentiale, der er meget lavere og vokser meget
langsommere end forventet, har resulteret i en
stigning 1 den offentlige udgiftskvotient. Hojere
renteudgifter, som afspejler en storre gaeld og
hojere effektive renter, vil sandsynligvis legge
yderligere pres pa udgiftssiden i mange landes
budgetter. Derimod vil skattestigninger, i kraft
af den store skattebyrde i de fleste eurolande,
indebare en risiko for at skabe forvridninger
og haemme det staerkt nedvendige opsving i den
potentielle okonomiske vekst. I den forbindelse
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Figur 37. Valutakursbevagelser og implicit

volatilitet

(Daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECB.
Anm.: De seneste observationer vedrerer den 26. februar 2010.

er en stigning i de offentlige finansers effektivi-
tet meget onskelig og ber bidrage til at fremme
en potentiel produktionsvakst og galdsreduk-
tion.
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En vellykket gennemforelse af de finanspoliti-
ske tilpasningsstrategier vil i hegj grad afhenge
af, om der findes passende nationale budgetreg-
ler og institutioner og forudsatter gennemsig-
tige budgetprocedurer. En vigtig faktor i spergs-
malet om tillid til de offentlige institutioners
sundhed er endvidere, at statistikkerne over de
offentlige finanser er palidelige og fuldstendige.
Rettidig indberetning af solide statistiske oplys-
ninger er afgerende for en forsvarlig gennem-
forelse af EUs budgetovervagningsrammer.

2.6 UDVIKLINGEN | VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

VISSE UDSVING | DEN EFFEKTIVE EUROKURS |
ARETS LOB

I 2009 var valutakurserne i vid udstrekning
pavirket af udviklingen i de finansielle forhold
og udsigterne til et skonomisk opsving pa glo-
balt plan. Spaendinger pa de globale finansielle
markeder og en meget hoj usikkerhed med hen-
syn til de gkonomiske udsigter primo 2009
resulterede i en afvikling af "carry trades" (dvs.
handler, der bestar i at optage 1an i en lavt for-
rentet valuta og investere i en hejt forrentet
valuta) og globale portefoljeskift, der forte til
store udsving i de vigtigste bilaterale valuta-
kurser (se figur 37). Disse faktorer, sammen
med faldende pengepolitiske renter og mindre
gunstige vakstudsigter for euroomradet og EU
som helhed, bidrog til at svakke den effektive
eurokurs — malt over for euroomradets 21 vig-
tigste handelspartneres valutaer — som deprecie-
rede med mere end 3 pct. i de to forste maneder
af 2009. Efter at have udvist en vis volatilitet i
marts og april begyndte euroen at stige 1 maj
2009 pé baggrund af de forbedrede finansielle
markedsforhold, som afspejledes i gradvist afta-
gende rentespaend pa de finansielle markeder
og en faldende implicit volatilitet (se figur 37).
Efter at veere styrket med nesten 5 pct. ultimo
oktober 2009 1& den effektive eurokurs tet pa
de historiske toppunkter ultimo 2008. Denne
appreciering kunne hovedsagelig tilskrives styr-
kelsen over for den amerikanske dollar og vig-
tige asiatiske valutaer, som er knyttet til den
amerikanske dollar. Efterfolgende stabiliserede



Figur 38. Nominelle og reale effektive
eurokurser (EER-21)"

Figur 39. Betalingsbalancens lgbende poster
og dens sammens®tning

(Manedlige/kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 =
100)
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Kilde: ECB.

1) En stigning i EER-21-indekset indikerer en appreciering af
euroen. De seneste observationer for ménedlige data vedrerer ja-
nuar 2010. ULCT stér for enhedslenomkostninger i den samlede
okonomi. For det BNP- og ULCT-baserede reale EER-21-indeks
vedrorer de seneste observationer 3. kvt. 2009 og er delvis ba-
seret pa skon.

euroen sig, inden den deprecierede en smule i
december.

Samlet set sveekkedes euroen i 2009. Det skyld-
tes en depreciering over for det britiske pund,
der delvis blev udlignet af en styrkelse over for
den amerikanske dollar, vigtige asiatiske valu-
taer, som er knyttet til den amerikanske dollar,
og den japanske yen. Den 31. december 2009 1a
den nominelle effektive eurokurs — malt over for
21 af euroomrédets vigtigste handelspartneres
valutaer — 1 pct. lavere end primo aret og ca. 1,2
pct. over gennemsnittet i 2008 (se figur 38).

Over for den amerikanske dollar deprecierede
euroen indledningsvis med ca. 9 pct. i arets to
forste méneder i sammenhang med en porte-
foljeindstremning til visse segmenter af det
amerikanske marked pa baggrund af et faldende
transatlantisk rentespaend. Efter marts 2009, da
spendingerne pa de finansielle markeder grad-
vis begyndte at aftage, steg euroen igen over for
den amerikanske dollar. Samtidig synes den for-
nyede interesse for "carry trades", som maske
blev underbygget af en mere afdempet impli-
cit volatilitet (se figur 37), ogsa at have bidraget

(Arlige observationer; milliarder euro)
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Kilde: ECB.

til at svaekke dollaren. Mellem primo marts og
ultimo oktober apprecierede euroen med nasten
19 pct. I december styrkedes den amerikanske
dollar over for en rekke vigtige valutaer, her-
under med ca. 4 pct. over for euroen. Den 31.
december 2009 14 euroen pa USD 1,44, dvs. ca.
3,5 pct. hgjere end primo 2009 og ca. 2 pct. sva-
gere end gennemsnittet i 2008.

Efter at have fulgt et monster, der svarer til
EUR/USD-kursen, deprecierede euroen i de to
forste maneder af 2009 over for den japanske
yen (se figur 37). I marts og april, da det forled,
at nedgangen i den ekonomiske aktivitet i Japan
var storre end forst forventet, og spendingerne
pa de finansielle markeder begyndte at aftage,
begyndte euroen at stige igen. I hele resten af
2009 bevaegede euroen sig inden for intervallet
JPY 128 til JPY 138. Den 31. december 2009 14
euroen pa JPY 133,16, dvs. ca. 5,6 pct. hgjere
end primo aret, men ca. 12,5 pct. lavere end
gennemsnittet i 2008.

Efter at have ligget pa et rekordhejt niveau over
for det britiske pund i december 2008 deprecie-
rede euroen i 2009 med ca. 7 pct. som folge af
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Figur 40. Euroomradets eksportmangder til
udvalgte handelspartnere

Figur 41. Direkte investeringer og
portefeljeinvesteringer i euroomradet

(Indeks: 1. kvt. 2005 = 100; seesonkorrigerede 3-maneders
glidende gennemsnit)
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Anm.: De seneste observationer vedrerer december 2009 bort-
set fra lande uden for euroomradet og Storbritannien (november
2009).

betydelig volatilitet. Euroen viste ogsa markante
udsving over for flere andre af EUs handelspart-
neres valutaer, mens den 14 stort set uaendret
over for valutaerne i ERM2 (afsnit 3 i kapitel 1
indeholder en nermere redegorelse for de valu-
taer, der er naevnt i dette afsnit).

Euroen 14 stort set uaendret over for schweizer-
francen 1 2009. Efter en stigende volatilitet i de
forste tre maneder af 2009 stabiliserede den
sig efter rapporter om, at Swiss National Bank
havde foretaget interventioner pa valutamarke-
det. 1 2009 deprecierede euroen kraftigt over for
valutaerne i mange af de udviklede skonomier
med positive rentespand over for euroomra-
det. Som folge heraf svekkedes euroen mellem
primo januar og 31. december 2009 over for den
canadiske dollar (-11 pct.), den australske dollar
(-21 pct.) og den norske krone (-14,9 pct.). Euro-
ens appreciering over for de asiatiske valutaer,
som er knyttet til den amerikanske dollar, nem-
lig den kinesiske renminbi og Hongkong-dolla-
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ren (i begge tilfeelde med 3,6 pct.), blev stort set
udlignet af den effektive eurokurs' depreciering
over for den koreanske won (-9,4 pct.).

Den reale effektive eurokurs baseret pa forskel-
lige omkostnings- og prismaél faldt primo 2009
og begyndte derefter at stige. Mod slutningen
af 2009 néede den et niveau taet pa eller over
de historiske hgjdepunkter i det foregéende ér,
for den faldt en smule i december. Den reale
effektive CPI-deflaterede valutakurs var i gen-
nemsnit en smule staerkere 1 2009 end 1 2008 (se
figur 38).

UNDERSKUDDET PA DE LOBENDE POSTER FALDT
BETYDELIGT 1 2009

De lobende poster pd euroomrédets betalings-
balance viste i 2009 et underskud péa 59,0 mia.
euro (0,7 pct. af BNP i euroomradet) i forhold til
et underskud pé 140,6 mia. euro i 2008. Mind-
skelsen af underskuddet kan i det store og hele
tilskrives en reduktion af underskuddet pa



balancen for len- og formueindkomst (pa 40,9
mia. euro) og forbedringer i varebalancen (se
figur 39). Efter en kraftig nedgang i euroomra-
dets varehandel ultimo 2008 og primo 2009 sta-
biliseredes vareeksporten og steg hurtigere end
vareimporten, hvilket bragte varebalancen til-
bage til et overskud pé 34,7 mia. euro i 2009 i
forhold til et underskud pé 9,5 mia. euro i 2008.
Et lavere underskud pd de lebende overfors-
ler bidrog ogsa til den generelle mindskelse af
underskuddet pa de lebende poster i 2009. Disse
@ndringer blev kun delvis opvejet af et fald (pa
10,4 mia. euro) i overskuddet pa tjenestebalan-
cen.

Stabiliseringen og den gradvise stigning i vare-
eksporten i 2009 blev understottet af en vok-
sende udenlandsk efterspergsel og en gradvis
reaktivering af internationale forsyningskaeder,
efter at den egkonomiske aktivitet havde néet
bunden pé de vigtigste eksportmarkeder, og
virksomhederne begyndte at genopfylde deres
lagre i lyset af de forbedrede ekonomiske udsig-
ter. I modsetning til den synkrone nedgang i
handlen ved arsskiftet var udviklingen i ekspor-
ten 1 2009 markant mindre ensartet pa tvaers af
landene. Mens eksporten til Asien og Storbri-
tannien steg, fortsatte eksporten til OPEC-lan-
dene og USA med at falde indtil oktober 2009
(se figur 40). Samtidig lagde euroens bredt fun-
derede appreciering og den dermed forbundne
negative indflydelse pa euroomradets eksport-
prisers konkurrencedygtighed fra marts til okto-
ber 2009 en deemper pé den eksportvakst, som
stigningen i den udenlandske eftersporgsel med-
forte.

Monstret i euroomradets vareimport viste sig
med en vis forsinkelse i forhold til udviklin-
gen i eksporten i 2009. Importmangderne fort-
satte med at falde, om end i et aftagende tempo,
i 1. halvar 2009 og stabiliserede sig i 3. kvartal
20009, hvilket afspejlede den svage indenland-
ske eftersporgsel i euroomrddet samt virksom-
hedernes manglende opfyldning af lagre i denne
periode. De lavere importpriser bidrog ogsa til
faldet i importverdierne i 1. halvér. De lavere
importpriser skyldtes delvis nedgangen i olie-
priserne, som begyndte i sommeren 2008, og

Figur 42. De vigtigste poster pa de

finansielle konti

(Milliarder euro; 12-méneders akkumulerede nettostremme;
manedlige observationer)
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som bidrog til et fald i underskuddet pa hand-
len med olie til 126,6 mia. euro i den akkumu-
lerede 12-maneders periode frem til november
2009, hvilket er et godt stykke under det meget
hgje niveau pad mere end 220 mia. euro ultimo
2008. I ssmmenhang med de stigende oliepriser
bidrog importpriserne pa energi til at stabilisere
importvaerdierne i 2. halvar 2009.

NETTOINDSTROMNINGEN AF SAMLEDE DIREKTE
INVESTERINGER OG PORTEFOLJEINVESTERINGER
STEG 1 2009

Euroomrédets finansielle poster viste en netto-
indstromning af samlede direkte investeringer
og portefoljeinvesteringer pa 251,2 mia. euro i
2009 i forhold til en nettoindstremning pé 161,5
mia. euro i det foregdende ar. Stigningen afspej-
lede et skift fra en nettoudstremning til en netto-
indstremning af portefeljeinvesteringer i aktier
(en @ndring pa 80,5 mia. euro) og et fald i netto-
udstremningen af udenlandske direkte inve-
steringer (pa 98,1 mia. euro). Denne udvikling
blev delvis udlignet af en lavere nettoindstrom-
ning af gaeldsinstrumenter (pa 88,8 mia. euro,
se figur 41).

Efter intensiveringen af den finansielle krise
i efteraret 2008 har euroomradets finansielle
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poster vist betydelige @ndringer, som kun er
aftaget gradvis i 2. halvar 2009. I 1. halvar kom
investorernes udpraegede praference for sikre
og likvide aktiver til udtryk i den kraftige netto-
indstremning af pengemarkedsinstrumen-
ter udstedt i euroomradet til 311,6 mia. euro i
12-méneders perioden frem til juni 2009 i for-
hold til en nettoudstremning pa 74,0 mia. euro
aret for (se figur 42). Samtidig trak bade residen-
ter og ikke-residenter midler hjem, som de tid-
ligere havde investeret i aktier og udenlandske
obligationer. Fra medio 2009 synes de forbed-
rede finansielle markedsforhold, den aftagende
risikoaversion og de mere gunstige gkonomi-
ske udsigter dog at have faet investorerne til at
revurdere deres portefeljer, hvilket forte til en
fornyet interesse i bade udenlandske aktier og
langfristede geeldsinstrumenter. Samtidig havde
euroomrddet fortsat en nettoindstromning af
pengemarkedsinstrumenter, selv om den aftog
1 2. halvér 2009.

Udenlandske direkte investeringer, som ogsa
var faldet betydeligt i kelvandet pa den finan-
sielle krise, forblev forholdsvis begransede i
2009. Mens udenlandske direkte investerin-
ger foretaget af residenter i euroomradet 1a pa
omtrent samme niveau som ultimo 2008, steg
de direkte investeringer i euroomradet en smule
i 2009, hvilket resulterede i en lavere netto-
udstremning i denne kategori.

Tal for euroomradets kapitalbalance over for
resten af verden frem til 3. kvartal 2009 viser, at
euroomradet havde nettopassiver over for resten
af verden pé 1.558 mia. euro (17,3 pct. af euro-
omrdadets BNP) i forhold til nettopassiver pa
1.637 mia. euro (17,7 pct. af BNP) ultimo 2008.
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3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING |
EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN OKONOMISKE AKTIVITET

I de fleste EU-lande uden for euroomradet faldt
produktionen i legbet af 2009. Faldet aftog dog
i 2. halvar 2009 efter en kraftig nedgang i den
okonomiske vakst ultimo 2008 og en yderligere
forveerring i 1. halvar 2009 (se tabel 7).° Der sas
samme generelle udvikling i arlig BNP-vaekst i
naesten alle landene, men omfanget af den gko-
nomiske nedgang og styrken af den efterfol-
gende gradvise forbedring varierede betydeligt
landene imellem, hvilket delvis afspejler for-
skelle i deres skonomiske udgangspunkt, graden
af abenhed i gkonomien, deres handelsstruktur
og deres eksterne finansieringsbehov.

De baltiske lande oplevede den sterste konjunk-
turnedgang med et tocifret fald i den gennem-
snitlige arlige ekonomiske vakst. I Estland og
Letland havde der varet negativ veekst allerede
i 2008. Den sterke konjunkturnedgang skyl-
des for en stor dels vedkommende en korrek-
tion af betydelige makroekonomiske ubalancer,
som var blevet opbygget, for den globale finan-
sielle krise satte ind, og som egede disse lan-

5 De lande, der refereres til i dette afsnit, er de 11 EU-lande uden
for euroomradet i perioden til og med december 2009 (dvs. Bul-
garien, Danmark, Estland, Letland, Litauen, Polen, Rumanien,
Sverige, Storbritannien, Tjekkiet og Ungarn).

des sarbarhed over for folgerne af den globale
nedgang.

I alle EU-landene uden for euroomradet, und-
tagen de baltiske lande, skyldtes faldet i skono-
misk aktivitet 1 hgj grad en voldsom nedgang i
den udenlandske eftersporgsel samt strammere
eksterne finansieringsvilkar. Den aftagende for-
brugertillid og i visse tilfeelde negativ formue-
effekt fra faldende aktivpriser forte til en mar-
kant forveerring af den indenlandske eftersporg-
sel i de fleste af landene. Senere pa aret aftog
disse effekter noget som folge af den grad-
vise forbedring af den udenlandske eftersporg-
sel og de globale finansielle markeder. Nogle
lande med en variabel valutakurs kan muligvis
ogsa have draget fordel af en svakkelse af deres
valuta.

Polen var det eneste land, hvor den gkonomiske
vaekst var positiv, nemlig 1,7 pct., 1 2009, hvilket
delvis kan skyldes skonomiens mere begran-
sede dbenhed, en staerk finansiel sektor, den tid-
lige depreciering af valutaen, og at der ikke har
varet store makroegkonomiske ubalancer. I de
tre lande uden for euroomradet, der indtradte
i EU for 2004 (Danmark, Sverige og Storbri-
tannien), aftog den ekonomiske vaekst med ca.

Tabel 7. Veksten i realt BNP i EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(ZAndring i pet. ar/ar)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

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

Bulgarien 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -5.4 -6,2
Tjekkiet 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -39 -5,2 -5,0 -2,8
Danmark 2.4 34 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -7,3 -5,5 -3,4
Estland 9.4 10,0 7,2 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Letland 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17.8 -18,4 -19,0 -16,9
Litauen 7.8 7,8 9,8 2,8 -15,0 -13,3 -19,5 -14,2 -12,8
Ungarn 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -7,5 7,1 -4,0
Polen 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Rumanien 42 7,9 6,3 7,3 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Sverige 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -5,2 -0,9
Storbritannien 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
EU8Y 4,7 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4.4 3.9 -2,0
EUI11? 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Euroomradet 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 -2,1

Kilde: Eurostat.

Anm.: De kvartalsvise observationer er ikke-seesonkorrigerede for alle landene.

1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomrédet, der tiltradte EU 1. maj 2004 eller 1. januar 2007.
2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2009.
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5 pct. Danmark og Sverige oplevede allerede i
2008 et fald i produktionen, mens Storbritan-
nien fortsat oplevede en svag vakst. I Tjekkiet
aftog den gkonomiske vakst markant i 2009
med 4,2 pct., mens Ungarn oplevede en storre
nedgang pa 6,3 pct., der til dels afspejlede lan-
dets makrogkonomiske konsolidering. I Bul-
garien og Rumanien, som i 2008 havde ople-
vet den storste vaekst blandt EU-landene uden
for euroomradet, aftog produktionen med hen-
holdsvis 5,1 pct. og 7,1 pct.

Som folge af den generelle nedgang i den oko-
nomiske aktivitet forvaerredes arbejdsmarkeds-
situationen markant i de fleste lande i 2009,
hvilket ogsé slog igennem i arbejdsleshedstal-
lene og lenningerne. Arbejdslesheden steg i alle
landene, men var dog serlig udtalt i de baltiske
lande, hvor lenvaksten blev negativ som folge
af det store fald i efterspergslen samt behovet
for budgetkonsolidering.

PRISUDVIKLINGEN

Den gennemsnitlige arlige inflation faldt i 2009 i
alle EU-lande uden for euroomradet. Forskellene
i den arlige inflation er dog fortsat store landene
imellem (se tabel 8). De lande, der oplevede
den hgjeste gennemsnitlige inflation i 2009, var
Rumenien og Litauen med henholdsvis 5,6 pct.

og 4,2 pct., efterfulgt af Ungarn, Polen og Let-
land, hvor den gennemsnitlige arlige HICP-in-
flation 14 pé mellem 3,3 pct. og 4,0 pct. I Bul-
garien, Storbritannien, Sverige, Danmark og
Tjekkiet var inflationen mellem 0,6 pct. og 2,5
pct. Endelig oplevede Estland en érlig HICP-in-
flation pé 0,2 pct.

De fleste af de faktorer, der drev inflations-
nedgangen, var faelles for EU-landene uden for
euroomradet og skyldtes basiseffekter i forbin-
delse med lavere ravarepriser og en dempet
indenlandsk efterspergsel. I takt med at mar-
kedsforholdene forvaerredes i mange af landene,
bidrog aftagende eller endda negativ vaekst i de
nominelle lenninger til det markante fald i infla-
tionen. Inflationsstigningen i Ungarn og Polen i
de tre forste kvartaler af 2009 kan tilskrives de
seneste momsforhgjelser og stigninger i admini-
strativt fastsatte priser samt depreciering af lan-
denes valutaer ultimo 2008 og primo 2009.

FINANSPOLITIK

Ifolge Europa-Kommissionens efterarsprognose
i 2009 anslas alle EU-landene uden for euro-
omradet, bortset fra Bulgarien, Danmark, Est-
land og Sverige, i 2009 at have haft et under-
skud, der ligger over referenceveerdien pa 3
pct. af BNP. Storbritannien anslas at have haft

Tabel 8. HICP-inflation i EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(Zndring i pet. ar/ar)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

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

Bulgarien 6,0 7.4 7,6 12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
Tjekkiet 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,5 1,0 -0,1 0,0
Danmark 1,7 1.9 1,7 3,6 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
Estland 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 3,7 0,2 -0,9 -2,0
Letland 6,9 6,6 10,1 15,3 33 9,0 4,4 1,2 -1,3
Litauen 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 8,4 4,9 2,4 1,2
Ungarn 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0 2,7 3,6 4,9 4,9
Polen 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 3,6 43 43 3.8
Rumanien 9,1 6,6 49 7,9 5,6 6,8 6,1 5,0 4,5
Sverige 0,8 1,5 1,7 33 1,9 2,1 1,7 1,7 2,3
Storbritannien 2,1 2,3 2,3 3,6 2,2 3,0 2,1 1,5 2,1
EU8Y 3.8 33 4.4 6,6 3,7 5.8 4,7 3,7 3,1
EUI11? 2,6 2,6 2,9 4,7 2,7 34 2,7 2,1 2,4
Euroomradet 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4

Kilde: Eurostat.

1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomrédet, der tiltradte EU 1. maj 2004 eller 1. januar 2007.
2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomréadet pr. 31. december 2009.
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et meget stort underskud pa 12,1 pct. af BNP,
efterfulgt af Litauen (9,8 pct. af BNP) og Let-
land (9 pct. af BNP). Generelt svakkedes den
finansielle situation betydeligt i storstedelen af
EU-landene uden for euroomrédet som folge af
markant forverrede makrogkonomiske forhold.
Det har bevirket, at budgetresultaterne for 2009
generelt ikke kunne opfylde malene i de opdate-
rede konvergensprogrammer pr. ultimo 2008.

Budgetudviklingen i 2009 i EU-landene uden
for euroomrédet afspejlede ogsa landenes for-
skellige finanspolitiske svar pa krisen. I Letland,
Rumenien og Ungarn, som modtager finansiel
stotte fra bl.a. EU og IMF, medferte justerings-
programmer et behov for betydelig budgetkon-
solidering. Bulgarien, Estland og Litauen gen-
nemforte omfattende konsolideringstiltag med
det formal at fa styr pa den hurtigt forvaerrede
budgetsituation. Derimod strammede Tjekkiet

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

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

Det opdaterede Prognose fra Europa- Det opdaterede
konvergensprogram Kommissionen konvergensprogram
fra 2008 2009 fra 2009
Pct. af BNP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 3,0 0,1 1.8 3,0 -0,8 -1,9
Tjekkiet -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Danmark 52 4,5 34 0,0 -2,0 -3,0
Estland 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Letland -0,5 -0,3 -4,1 -5,3 -9,0 -10,0
Litauen -0,4 -1,0 -3,2 2,1 -9,8 9,1
Ungarn -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Polen -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -1,2
Rumenien 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Sverige 2,5 38 2,5 1,1 -2,1 -2,2
Storbritannien -2,7 2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EU8" -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EU11? -1,8 -1.4 -3,2 -5,0 -8,7 9,2
Euroomradet -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2
Offentlig bruttogaeld
Det opdaterede Prognose fra Europa- Det opdaterede
konvergensprogram Kommissionen konvergensprogram
fra 2008 2009 fra 2009

Pct. af BNP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Tjekkiet 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Danmark 31,3 26,8 33,5 27,9 33,7 38,5
Estland 4,5 3.8 4,6 3,7 7.4 7.8
Letland 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Litauen 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Ungarn 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Polen 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Rumznien 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Sverige 459 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Storbritannien 43,2 442 52,0 60,5 68,6 72,9
EU8Y 37,9 35,8 38,0 38,0 439 47,2
EU11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Euroomréadet 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Kilder: Europa-Kommissionens efterdarsprognose 2009, opdaterede konvergensprogrammer 2008 og 2009/2010 samt ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2009 i de opdaterede konvergensprogrammer for 2008 er de
nationale regeringers budgetmal og kan saledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomrédet, der tiltrddte EU 1. maj 2004 eller 1. januar 2007.

2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2009.
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og Polen ikke finanspolitikken, og de automati-
ske stabilisatorer fik lov til at virke frit, selv om
deres finanspolitiske effekt delvis blev udlig-
net af udgiftsbesparelser i Polen. Den lempe-
lige finanspolitik i Tjekkiet var ogsé et resultat
af regeringens stimulerende foranstaltninger.
Endelig lancerede Danmark, Storbritannien og
Sverige omfattende stimulerende finanspolitiske
pakker 1 20009.

Ultimo 2009 traf Réadet afgerelse om, at der
forela et uforholdsmaessigt stort underskud i alle
EU-lande uden for euroomrédet, bortset fra Bul-
garien, Danmark, Estland og Sverige. Fristen
for at nedbringe underskuddet blev sat til 2011
for Ungarn; 2012 for Letland, Litauen, Polen og
Rumenien; 2013 for Tjekkiet og 2014-15 for
Storbritannien.

Den offentlige gaeldskvote som andel af BNP
anslés at vaere steget i alle EU-lande uden for
euroomradet. Ifelge Europa-Kommissionens
efterarsprognose i 2009 var stigningen storst
i Storbritannien (+16,6 procentpoint), Litauen
(+14,3 procentpoint) og Letland (+13,7 procent-
point) som folge af deres store budgetunderskud
og — for Storbritanniens og Letlands vedkom-
mende — finansielle transaktioner til stotte for
den indenlandske banksektor. Gaeldskvoten 1a
under referenceverdien pa 60 pct. af BNP for
de fleste EU-lande uden for euroomrédet; dog
havde Ungarn fortsat en gaeldskvote pa over 60
pct., og Storbritanniens gaeldskvote steg til over
referenceverdien.

Udviklingen i budgetstillingerne og den offent-
lige geldskvote i 2009 bekraftedes overvejende
i de seneste opdateringer af konvergenspro-
grammerne, som EU-landene uden for euroom-
radet fremsendte i januar og februar 2010.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Det samlede underskud pa de lebende poster og
kapitalposterne mindskedes i EU-landene uden
for euroomradet i 2009. Navnlig i de lande, der
tiltradte EU 1 2004 eller senere, faldt under-
skuddet pé betalingsbalancens lebende poster
(bédde nominelt og som andel af BNP). I flere
lande var faldet meget brat, og underskuddet pa
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de lebende poster blev vendt til et overskud (se
tabel 10). Det skyldtes et dyk i den indenland-
ske efterspargsel samt en lavere tilstreomning af
kapital til omradet som folge af forverringen
af den globale finansielle krise. Forandringen
var derfor serlig udtalt i landene med de hgje-
ste underskud for krisen — nemlig de baltiske
lande, Bulgarien og Rumanien — og i de balti-
ske lande vendte de lobende poster og kapital-
posterne fra et meget stort underskud til et over-
skud. Ungarn oplevede ogsa en kraftig vending
i bade de lobende poster og kapitalposterne, der
gik fra et underskud pé 6 pct. af BNP 12008 til
et overskud 1 2009. De lande, som ved krisens
start havde lavere underskud pé betalingsba-
lancen, dvs. Storbritannien, Tjekkiet og Polen,
oplevede en indsnavring af underskuddet, og de
to sidstn@vnte kunne udvise et lille overskud.
Danmark og Sverige oplevede stigende over-
skud.

Denne kraftige tilpasning af betalingsbalance-
underskuddet blev ledsaget af kreditstramninger
og sterre @ndringer i finansieringsmenstrene.
Nettoindstremningen af "andre investeringer”
vendte 1 Tjekkiet, Bulgarien, Letland, Litauen
og Sverige og faldt i Estland, Ungarn, Polen
og Rumeanien. I nogle lande, fx Ungarn, Let-
land og Rumanien, blev nedgangen i kreditgiv-
ningen til den private sektor delvis udlignet af
internationale og europziske ekonomiske stotte-
programmer. Sammenholdt med 2008 faldt til-
stromningen af udenlandske direkte investerin-
ger i de central- og esteuropxiske lande, som
tiltradte EU 1 2004 eller senere, selv om Bul-
garien fortsat oplevede en nettoindstremning
pa over 10 pct. af BNP. Danmark og Storbri-
tannien oplevede fortsat en nettoudstremning
af udenlandske direkte investeringer. Udviklin-
gen i strommen af nettoportefoljeinvesteringer
var forholdsvis heterogen: Danmark, Sverige og
Storbritannien oplevede en betydelig indstrom-
ning, mens Bulgarien, Estland og Ungarn ople-
vede en udstremning. Nermere bestemt ople-
vede Storbritannien fortsat store bevaegelser i de
finansielle poster — hvilket iser kan tilskrives
den globale omfordeling af investorernes porte-
foljer under den finansielle krise.



Tabel 10. Betalingsbalancen for EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(I pct. af BNP)

Nettostromme af
udenlandske direkte
investeringer

Nettostromme af
portefoljeinvesteringer

Nettostreomme af andre
investeringer

Lebende poster plus
kapitalposter

| 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009

Bulgarien" =272 -24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Tjekkiet -2,6 22,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Danmark 1,5 2,2 4,0 -2,8 -33 -2,6 3,4 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Estland -16,8 -8,4 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 4,9 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Letland -20,4 -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litauen -12,8 -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 35
Ungarn -6,1 -6,0 2,4 34 1,2 0,2 55 17,0 73 -1,6 -2,6 -3,7
Polen -3,6 -3,9 0,1 43 2,2 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Rumeenien -12,8 -11,1 -3,9 57 6,7 35 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Sverige 8,7 6,1 7,2 2,4 2,8 -5,0 3,1 8,8 -10,4 3,5 -6,2 9,9
Storbritannien" -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 -15,3 -8,0 8,0 21,4 10,7
EU11? -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1,4 0,3 -5,6 -5,3 4,5 11,2 8,2
EU3Y -0,1 0,4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 -9,2 -13 6,2 14,6 10,1
EU8Y -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 59 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Euroomradet 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 3.8 3,8
Kilde: ECB.

1) Observationer for 2009 vedrerer gennemsnittet af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2009.

2) EU11 omfatter vaegtede bidrag for de 11 EU-lande uden for euroomrédet.

3) EU3 omfatter veegtede bidrag for Danmark, Sverige og Storbritannien.

4) EU8 omfatter veegtede bidrag for de EU-lande uden for euroomrédet, der tiltradte EU 1. maj 2004 eller senere.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet var 1 2009 kraftigt pavirket af de
enkelte landes valutakursregimer.

Figur 43. Udviklingen i EU-valutaer i ERM2

(Daglige observationer; afvigelse fra centralkursen i procentpoint)
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tede at fastholde latsen pa centralkursen over for
euroen med et udsvingsband pé +1 pct. For alle
de lande, hvis valuta kom med 1 ERM2 1 2004
eller senere (dvs. Estland, Letland og Litauen),
var aftalerne om deltagelse ogsa baseret pa en
rekke forpligtelser fra de relevante myndighe-
ders side, bl.a. om at fore en forsvarlig finans-

Kilde: ECB.

Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den svagere (sterkere)
side af bandet. For den danske krone er udsvingsbandet +2,25
pet.; for alle andre valutaer geelder standardudsvingsbéandet pa
+15 pct. Som en ensidig forpligtelse er udsvingsbandet for den
lettiske lats +1 pct., og for bade den litauiske litas og den estiske
kroon fastholdes et eurobaseret currency board-regime. Den

seneste observation er fra 26. februar 2010.
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politik, fremme en behersket lonudvikling, som
modsvarer produktivitetsvacksten, fore en tilba-
geholdende kreditpolitik og gennemfore yderli-
gere strukturreformer.

Den lettiske lats svingede inden for det unila-
teralt fastsatte band pa +1 pct. over for euroen.
Denne volatilitet afspejlede tilsyneladende inve-
storernes skiftende tillid til opfyldelsen af de
krav, der blev aftalt i forbindelse med de inter-
nationale stetteprogrammer. Presset pa den let-
tiske lats aftog midlertidigt ultimo juli 2009,
efter at Letland fik udbetalt anden rate af EUs
betalingsbalancesteotte til landet. Problemer med
at fa vedtaget finanspolitiske foranstaltninger i
det lettiske parlament i september 2009, tilsy-
neladende i forbindelse med internationale stot-
teprogrammer, beted dog, at latsen igen kom
under et nedadrettet pres. I september nermede
den lettiske lats sig derfor den svage ende af det
unilateralt fastsatte band pé £1 pct.

Der blev i 2009 indgéet en raekke valutaaftaler
mellem forskellige nationale centralbanker. For
at sikre finansiel stabilitet indgik Eesti Pank en
aftale med Sveriges Riksbank, som tillader den
estiske centralbank at ldne op til 10 mia. sven-
ske kroner mod estiske kroon. Sveriges Riks-
bank udvidede ogsa aftalen med Latvijas Banka,
som den indgik sammen med Danmarks Natio-
nalbank i december 2008, og som giver Latvi-
jas Banka ret til at lane op til 500 mio. euro mod
lettiske lats. Endvidere havede Sveriges Riks-
bank i juni 2009 3 mia. euro pa sin eksisterende
kreditfacilitet hos ECB med det formal at oge
valutareserverne.

Hvad angar valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, som ikke deltog i ERM2, kan kurs-
udviklingen inddeles i to faser. Primo 2009 fort-
satte den tjekkiske koruna, den ungarske forint,
den polske zloty og den rumanske leu med at
depreciere kraftigt (se figur 44). Det skete pa
baggrund af voksende usikkerhed pé de globale
finansielle markeder efter Lehman Brothers' kon-
kurs i september 2008, forvaerrede ekonomiske
udsigter 1 Europa samt investorernes bekymring
for ekstern sarbarhed i omradet, hvilket ogsé kan
have haft en afsmittende effekt pa tveers af valu-
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taerne. Deprecieringerne var kraftigst medio
februar 2009 og fik i nogle lande myndighe-
derne til at intervenere pa valutamarkedet. En
gradvis normalisering af de globale markedsfor-
hold bidrog senere til en kraftig appreciering af
den tjekkiske, ungarske og polske valuta over for
euroen og forte i sidste ende til forholdsvis sta-
bile valutakurser 1 4. kvartal 2009, selv om de
fortsat 14 betydeligt svagere end gennemsnit-
tet for 2008. Den rumanske leu forblev stort set
uzndret fra marts 2009. Den bulgarske lev for-
blev ogsa uendret i forhold til euroen, hvilket
afspejlede det bulgarske eurobaserede currency
board-regime.

Den svenske krone deprecierede kraftigt i for-
hold til euroen i begyndelsen af 2009 og naede
et rekordlavt niveau primo marts 2009. Deref-
ter bidrog investorernes mere positive syn pa de
baltiske landes situation og den gradvise norma-
lisering af forholdene pa de finansielle markeder
til en styrkelse af den svenske krone i forhold til
euroen. Kronen var dog mod slutningen af 2009

Figur 44. Udviklingen i EU-valutaer uden for
ERM2

(Daglige observationer; indeks: 2. januar 2009 = 100)
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Kilde: ECB

Anm.: En stigning (et fald) er udtryk for en depreciering
(appreciering) af valutaen. Den seneste observation er fra 26.
februar 2010.



fortsat veesentlig svagere end det gennemsnit-
lige niveau i 2008.

Efter et rekordlavt niveau i december 2008
apprecierede det britiske pund 1 forhold til
euroen under betydelig volatilitet i 2009. Udvik-
lingen i de bilaterale valutakurser afspejlede
fortsat delvis udviklingen i det mellemlange ren-
tespaend, der udviste stor volatilitet som folge af
usikkerheden vedrerende de ekonomiske udsig-
ter for begge omrader.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

I EU-landene uden for euroomradet var de lange
renter, malt pa baggrund af den 10-arige stats-
obligationsrente, i 2009 fortsat pavirket af spaen-
dinger pa de globale markeder, nedjusteringer
af landenes kreditvurderinger, finansielle red-
ningspakker samt de internationale investorers
risikoaversion. Renterne i disse lande 14 gene-
relt fortsat hejt sammenholdt med de gennem-
snitlige lange renter i euroomradet.

I de fleste EU-lande uden for euroomradet
steg statsobligationsrenterne i forhold til deres
niveau ultimo 2008, selv om enkelte lande ople-
vede et fald. Stigningen i den lange rente var
starst i Letland, hvor lavere gkonomisk vakst
og en efterfolgende nedjustering af kreditvur-
deringerne mindskede optimismen blandt inve-
storerne og lagde en demper pa udenlandske
investorers efterspergsel efter statsobligationer.
Desuden var obligationsmarkederne i Letland,
Litauen og Rumanien nasten illikvide, bl.a.
fordi investorerne fortsat var tilbageholdende.
I den modsatte ende af spektret faldt de lange
obligationsrenter i Bulgarien og Ungarn.

Den negative stemning pa markedet fik ogsa
indflydelse pa andre finansielle instrumenter i
EU-landene uden for euroomradet i begyndel-
sen af 2009. Spandene for credit default swaps
(CDS) for statsobligationer ndede et toppunkt i
marts 2009, og aktiemarkederne néede et lav-
punkt. Derefter begyndte de vigtigste markeder
at vise tegn pa bedring, hvilket sammen med
steerke politiske tiltag stottede det globale pen-
gemarked og forbedrede stemningen pa mar-
kedet. Den gunstige udvikling vendte tenden-

sen i CDS-sp&ndene, pengemarkedsrenterne
og aktickurserne i EU-landene uden for euro-
omradet. CDS-spandene indsnavredes, men
14 1 december 2009 stadig pa et niveau, der
var hgjere end for tilspidsningen af den finan-
sielle krise 1 2008. Pengemarkedsrenterne faldt
i alle EU-landene uden for euroomradet; dog
var spaendet mellem pengemarkedsrenterne og
3-méneders Euribor fortsat positivt. Aktiein-
deksene steg i gennemsnit med 37 pct. mellem
december 2008 og december 2009, hvilket var
mere, end aktieindekset for euroomréadet steg
med.

PENGEPOLITIK

Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-
lande uden for euroomrédet er prisstabilitet. De
pengepolitiske strategier varierer imidlertid sta-
dig betydeligt fra land til land (se tabel 11).

Den vigtigste pengepolitiske udfordring bestod
i den steerke nedgang i den ekonomiske aktivi-
tet, der fulgte i kelvandet pa den voksende uro
pa de finansielle markeder, og dens konsekven-
ser for inflationsudsigterne. Derudover oplevede
de fleste lande likviditetsstramninger pa deres
interbank- og statsobligationsmarkeder samt
spandinger pa deres valutamarkeder. Som folge
heraf blev den pengepolitiske transmissions-
mekanisme pavirket i en reekke lande. De nati-
onale centralbankers svar pa disse udfordringer
varierede afhangigt af de okonomiske forhold
og de pengepolitiske rammer.

Hvad angar de pengepolitiske beslutninger
mellem januar 2009 og december 2009, ved-
tog de fleste centralbanker i ERM2 tiltag, der
ofte afspejlede ECBs treek. ECB nedsatte i for-
ste halvdel af 2009 den faste rente ved Eurosy-
stemets primere markedsoperationer med i alt
150 basispoint (ad fire omgange i januar, marts,
april og maj) og har siden fastholdt den uan-
dret pa 1 pct.

Brrnrapcka Haponna 6anka (Bulgarian Natio-
nal Bank), Eesti Pank og Lietuvos bankas, der
opererer med currency boards og derfor ikke
har nogen pengepolitiske renter, folger auto-
matisk @ndringerne i ECBs renter. For at lette
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Tabel I1. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

‘ Pengepolitisk strategi ‘ Valuta

‘ Karakteristika

Bulgarien Valutakursmél Lev

Tjekkiet Inflationsmal Koruna

Danmark Valutakursmal Krone

Estland Valutakursmal Kroon

Letland Valutakursmal Lats

Litauen Valutakursmal Litas

Ungarn Inflationsmal Forint

Polen Inflationsmal Zloty

Rumenien Inflationsmal Leu

Sverige Inflationsmal Krone

Storbritannien Inflationsmal Pund

Valutakursmél: 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
procentpoint indtil ultimo 2009, derefter 2 pct. med +1
procentpoint. 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 pa EEK 15,6466 pr. euro. Estland fortsaetter 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 pa 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 pet. £1 procentpoint (12-maneders stigning
i CPI). Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 3,5 pct. =1 procentpoint for ultimo 2009
og ultimo 2010. 3 pet. £1 procentpoint for ultimo 2011.
Valutakurs med styret flydning.

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

Inflationsmal: 2 pct. (12-méneders stigning i CPI)'.
Ved afvigelser pa over 1 procentpoint forventes det,
at Den Pengepolitiske Komite skriver et abent brev til
finansministeren.

Kilde: ESCB.
1) CPI svarer til HICP.

likviditetspresset pd interbankmarkederne har
Bwarapcka Hapoana 6anka (Bulgarian National
Bank) dog reduceret minimumsreservekravet.

Hvad angar de lande, der deltager i ERM2 og
ikke opererer med currency boards, nedsatte
Latvijas Banka, som fastholder et udsvings-
band pa <1 pct. i forhold til centralkursen som
en ensidig forpligtelse, sin pengepolitiske rente
ad to omgange med 100 basispoint, forste gang i
marts og anden gang i maj 2009, til 4 pct. Dan-
mark Nationalbank videreforte den lempelige
politik, som var pabegyndt i november 2008, og
nedsatte i 2009 den pengepolitiske rente yder-
ligere ad ni omgange med i alt 255 basispoint.
Efter en rentenedsettelse pa i alt 175 basispoint
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i de sidste to méneder af 2008 nedsatte Dan-
marks Nationalbank sin pengepolitiske rente
med 75 basispoint i bade januar og marts 2009,
efterfulgt af en reekke mindre nedszttelser mel-
lem april 2009 og januar 2010. Dermed naede
den pengepolitiske rente ned pa 1,05 pct. I nogle
tilfeelde fulgte Danmarks Nationalbank ECB,
mens andre beslutninger blev truffet, uden at
ECB @ndrede sine renter, hvorved det penge-
politiske rentespaend over for euroomréidet ind-
snavredes. Danmarks Nationalbank intervene-
rede ogsa pa valutamarkedet for at genopbygge
sin valutareserve efter en periode med span-
dinger pa valutamarkederne og deraf folgende
udstremning af reserver i slutningen af 2008.



Alle nationale centralbanker, som har inflations-
mal, og som ikke deltager i ERM2, reagerede
pé den tiltagende virkning af den finansielle
krise og det hurtigt aftagende inflationspres
som felge af store negative produktionsgab ved
at nedsatte renterne i 2009. Den faktiske infla-
tion var lavere end inflationsmaélene i Tjekkiet
og Sverige, men 14 hejere i Ungarn, Polen og
Rumanien. Sterrelsen af rentenedsattelserne
afhang af udgangspunktet med hensyn til fx
inflation og risikopramier. I labet af 2009 ned-
satte Ceska narodni banka sin pengepolitiske
rente ad fire omgange med i alt 125 basispoint
til 1 pct., mens Narodowy Bank Polski og Bank
of England begge nedsatte deres renter med
150 basispoint ad flere omgange til henholds-
vis 3,5 pct. og 0,5 pct. Narodowy Bank Polski
vedtog en tidlig indfrielse af bankens obligatio-
ner i januar 2009 og nedsatte den pengepolitiske
rente 1 maj 2009. I marts 2009 indferte Bank of
England desuden et program til opkeb af aktiver
udstedt af den private sektor samt statsobligati-
oner og udvidede det tre gange (i maj, august
og november) til i alt 200 mia. pund. Magyar
Nemzeti Bank og Banca Nationala a Romaniei
fortsatte deres lempelige politik ved at nedsatte
deres pengepolitiske renter ad flere omgange
i 2. halvar 2009 og primo 2010 med i alt hen-
holdsvis 375 og 200 basispoint. Disse to natio-
nale centralbanker havde med 5,75 pct. og 7 pct.
de hejeste pengepolitiske renter i EU i februar
2010. Banca Nationala a Romaniei reducerede
minimumsreservekravet for nogle af kreditinsti-
tutternes passiver. Sveriges Riksbank nedsatte
renten med 175 basispoint i 2009 og bragte der-
med den pengepolitiske rente ned pa 0,25 pct.
Desuden tilbad Sveriges Riksbank lan til ban-
kerne for i alt 300 mia. svenske kroner til fast
rente og med en lgbetid pa ca. 12 maneder (ad
tre omgange i juli, september og oktober 2009)
med henblik pé at reducere renterne pa udlén til
husholdninger og virksomheder.
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KAPITEL 2

CENTRALBANK-
OPERATIONER 0G
-AKTIVITETER



| PENGEPOLITISKE OPERATIONER,
VALUTAOPERATIONER 0G
INVESTERINGSAKTIVITETER

I.I MARKEDSOPERATIONER 0G STAENDE
FACILITETER

De pengepolitiske instrumenter, som Eurosyste-
met anvendte i 2009, var markedsoperationer,
sdsom primare markedsoperationer, langfri-
stede markedsoperationer, finjusterende operati-
oner og programmet til opkeb af covered bonds
samt de stdende faciliteter og reservekravene.
Inden for de operationelle rammer for gennem-
forelsen af pengepolitikken anvendes markeds-
operationer og staende faciliteter som regel til
at styre likviditetsforholdene pé interbankpen-
gemarkedet med henblik pa at holde den meget
korte rente teet pa ECBs pengepolitiske rente.
Programmet til opkeb af covered bonds er et
midlertidigt, ekstraordinert tiltag.

1 2009 @ndrede Styrelsesrddet ECBs renter
ad fire omgange (se figur 45). Den 15. januar
besluttede Styrelsesrddet at nedsette renten ved
de primere markedsoperationer med 50 basis-
point til 2,00 pct. Efterfolgende blev den ned-
sat yderligere den 5. marts (til 1,50 pct.) og den
2. april (til 1,25 pct.). I overensstemmelse med
Styrelsesradets beslutning af 18. december 2008
om, at korridoren mellem de to staende facilite-
ter, hvis renter ligger pa hver sin side af renten
ved de primare markedsoperationer, igen skulle
udvides til 200 basispoint, blev renten pa den
marginale udlansfacilitet ved de samme lejlig-
heder sat til henholdsvis 3,00 pct., 2,50 pct. og
2,25 pct., mens renten pa indlansfaciliteten blev
sat til 1,00 pct., 0,50 pct. og 0,25 pct. Den 7.
maj 2009 besluttede Styrelsesradet at nedsatte
renten ved de primere markedsoperationer til
1,00 pct., at nedsatte renten pa den marginale
udlansfacilitet til 1,75 pct. og at fastholde ren-
ten pa indlansfaciliteten pa 0,25 pct. Korridoren
indsnavredes saledes med 50 basispoint, til 150
basispoint, med virkning fra den 13. maj 2009.

Pengepolitikken i 2009 afspejlede fortsat Euro-
systemets forseg pa at mindske de spendinger
pé pengemarkedet, som opstod i forbindelse
med den finansielle uro. Ud over at gennemfore
alle markedsoperationer med fuld tildeling udvi-
dede Eurosystemet den gennemsnitlige lobetid
for sine markedsoperationer ved at indfere lang-
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Figur 45. ECBs officielle renter og Eonia
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fristede markedsoperationer med en lgbetid pa 1
ar. Disse tiltag skulle sikre solvente banker fort-
sat adgang til likviditet mod passende sikker-
hedsstillelse og var séledes med til at sactte gang
i det treege pengemarked.

BANKSEKTORENS LIKVIDITETSBEHOV

Ved de likviditetstilforende operationer tager
Eurosystemet udgangspunkt i en daglig vurde-
ring af likviditetsbehovet i hele euroomréadets
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 pa Eurosystemets
balance som fx seddelomlebet og statslige ind-
skud, der pavirker kreditinstitutternes indskud
pa anfordringskonti, men som ikke kontrolleres
direkte af Eurosystemets likviditetsstyring.

Alle Eurosystemets markedsoperationer i 2009
var med fuld tildeling. Det betad, at det samlede
udestaende i markedsoperationerne ikke blev



Figur 46. Likviditetsfaktorer i euroomradet
i 2009
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styret af Eurosystemets forsyningsovervejel-
ser, men af de pengepolitiske modparters efter-
sporgsel, der afspejlede deres underliggende
likviditetspraeferencer. Det tildelte belob ved
markedsoperationerne 1a faktisk et godt stykke
over likviditetsbehovet i euroomradets banksek-
tor som helhed. Det samlede reserveoverskud
var imidlertid fortsat meget lavt i 2009, idet det
gennemsnitligt 14 pd 1,05 mia. euro, svarende
til niveauet i de foregaende ar (1,07 mia. euro i
2008 og 0,9 mia. euro i 2007).

12009 fortsatte euroomradets banksektor med
samlet set at lane mere likviditet, end der var
behov for, og genplacere den hos Eurosystemet.
Bankerne betalte den faste rente ved de pri-
mere markedsoperationer og modtog renten pa
indlansfaciliteten (hvilket indebar et spand pa
100 basispoint frem til 13. maj 2009 og 75 basis-
point derefter). Det kan tolkes som et klart tegn
pa modparternes eftersporgsel efter likviditet
fra Eurosystemet af forsigtighedshensyn. Set
fra denne synsvinkel kan "preemien" for denne
likviditetsforsikring siges at vere faldet efter
13. maj, hvilket kan have veret med til at fast-

holde eller endda ege efterspergslen ved Euro-
systemets markedsoperationer.

12009 14 euroomrédets banksektors gennem-
snitlige daglige likviditetsbehov pd 577 mia.
euro, hvilket var 20 pct. hejere end 1 2008. Den
vaesentligste arsag til stigningen var, at de auto-
nome faktorer steg med 39 pct. til 380 mia. euro.
Det gennemsnitlige reservekrav 14 stort set uen-
dret pa 216 mia. euro i 2009 sammenlignet med
210 mia. euro i 2008 (se figur 46). Vaeksten i
eftersporgslen efter pengesedler aftog kraftigt i
2009 (se figur 53 i afsnit 3 i dette kapitel)

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forpligtede
til at have minimumsindestaender pa anfor-
dringskonti i Eurosystemet. Som det har veret
tilfeeldet siden 1999, var reservekravet i 2009 lig
med 2 pct. af kreditinstitutternes reservekravs-
grundlag. Gennemsnittet 14 pa 216 mia. euro i
2009, hvilket kun var 3 pct. hegjere end i 2008. I
enhver reservekravsperiode forrenter Eurosyste-
met reserverne med gennemsnittet af skaerings-
renten ved de primare markedsoperationer i
reservekravsperioden (hvis der er tale om aukti-
oner til variabel rente) eller den faste rente (hvis
der er tale om auktioner til fast rente), og derfor
indebarer reservekravssystemet ikke de store
udgifter for banksektoren. Systemet opfylder
to vigtige funktioner i de operationelle rammer
for gennemforelsen af Eurosystemets penge-
politik. For det forste stabiliserer det de korte
pengemarkedsrenter, idet reservekravene kun
skal opfyldes i gennemsnit i lebet af reserve-
kravsperioden, hvorved kreditinstitutterne kan
udjeevne midlertidig og uventet indstremning
og udstremning af likviditet. For det andet gger
det likviditetsunderskuddet i banksektoren, dvs.
bankernes samlede behov for refinansiering fra
Eurosystemet. Det er med til at sikre en jevn
og forudsigelig eftersporgsel efter refinansie-
ring fra Eurosystemet, hvilket gor det lettere for
Eurosystemet at styre de korte pengemarkeds-
renter.
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MARKEDSOPERATIONER

Eurosystemet anvender primare markedsope-
rationer, langfristede markedsoperationer samt
finjusterende operationer til at styre likvidi-
tetsforholdene pa pengemarkedet. Alle likvidi-
tetstilforende operationer kraver fuld sikker-
hedsstillelse. De primere markedsoperationer
er ordinaere ugentlige operationer med normalt
en lobetid pa 1 uge. De er det vigtigste instru-
ment til at sende signaler om pengepolitikkens
stramhedsgrad. De regelmessige langfristede
markedsoperationer er manedlige likviditetstil-
forende operationer med en lgbetid pa 3 mane-
der. En rekke yderligere operationer, som var
blevet indfert tidligere, var stadig i brug i 2009.
Det drejede sig om supplerende langfristede
markedsoperationer med en lgbetid pa 3 eller
6 maneder samt markedsoperationer pa serlige
vilkar med en lobetid svarende til l&engden pé
reservekravsperioden. Den 7. maj 2009 beslut-
tede Styrelsesradet, at der skulle gennemfores
tre likviditetstilferende langfristede markeds-
operationer med en lobetid pd 1 ar. De to for-
ste, der blev afviklet henholdsvis den 25. juni og
den 1. oktober, blev gennemfort som auktioner
til fast rente med fuld tildeling og et nulspaend
til renten ved de primare markedsoperationer.
Ved den sidste operation, som blev afviklet den
17. december, blev renten sat til gennemsnit-
tet af minimumsbudrenten/den faste rente ved
de primare markedsoperationer i operationens
lebetid (371 dage).

12009 blev der gennemfort 52 primere mar-
kedsoperationer som auktioner til fast rente,
hvor alle bud blev imedekommet. Antallet af
godkendte modparter steg fra 2.099 i 2008 til
2.15712009. I gennemsnit deltog 401 modparter
i de primare markedsoperationer i 2009, sam-
menlignet med 443 i 2008. Inden afviklingen af
den forste langfristede markedsoperation med
en lobetid pa 1 &r var den gennemsnitlige til-
deling ved de primare markedsoperationer 236
mia. euro (se figur 47), og antallet af modparter
var hejt (558 budgivere i gennemsnit). Ved den
primaere markedsoperation, der blev afviklet
den 24. juni, umiddelbart for tildelingen i den
forste 1-arige langfristede markedsoperation,
observeredes et brat fald i det tildelte belab, til
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168 mia. euro. Derefter sas der en nedadgaende
tendens i bade deltagelsen og belebet ved de
primere markedsoperationer, og denne tendens
fortsatte i hele 2. halvar. Det laveste antal mod-
parter (109) ved en primar markedsoperation i
2009 blev registreret den 23. december, mens
det laveste belob (46 mia. euro) blev tildelt i den
operation, som blev afviklet den 4. november.

I 1. halvar faldt udestédendet i de langfristede
markedsoperationer, supplerende langfristede
operationer og markedsoperationerne pé sarlige
vilkar stet, fra 617 mia. euro den 1. januar til
309 mia. euro den 24. juni (se figur 47). Samti-
dig sas en gradvis nedgang i den daglige anven-
delse af Eurosystemets indlansfacilitet. Efter
afviklingen af den forste 1-drige langfristede
markedsoperation blev det samlede udestaende
ved markedsoperationer pa serlige vilkar og
langfristede markedsoperationer mere end for-
doblet til 729 mia. euro. Det forblev meget hojt i
hele 2. halvar (og ndede op pa 670 mia. euro den
31. december). Det samlede udestdende i mar-
kedsoperationerne, ud over de 1-drige langfri-
stede markedsoperationer, faldt dog kraftigt,
idet modparterne valgte at forleenge lgbetiden i
Eurosystemets markedsoperationer ved i hgjere
grad at anvende de 1-arige operationer.

Den 31. december stod de 1-arige langfristede
markedsoperationer for 82 pct. af det samlede
udestdende i markedsoperationerne, mens de
primeare markedsoperationer stod for 11 pct.,
3-méneders og 6-méneders markedsoperatio-
nerne for henholdsvis 3 pct. og 4 pct. og mar-
kedsoperationer pa sarlige vilkar for 0,4 pct.
Programmet til opkeb af covered bonds (se
afsnit 1.3 i dette kapitel) udgjorde 4 pct. af likvi-
ditetstilforslen. Den 31. december oversteg alene
udestaendet i de 1-arige langfristede markeds-
operationer (614 mia. euro) banksektorens sam-
lede likviditetsbehov med 23 mia. euro.

Deltagelsen i de 1-arige langfristede markeds-
operationer var generelt meget hgj, men faldt
i arets lob, idet 1.121 modparter deltog i den
forste operation, 589 i den anden og 224 i den
tredje. Deltagelsen i de ovrige operationer aftog
ogsa kraftigt i lebet af 2009, for 3-méneders



Figur 47. Udestaender i de pengepolitiske
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operationernes vedkommende fra et maksimum
pa 133 (den 28. januar) til et minimum pa 8 (den
7. oktober og den 7. december) og for 6-mane-
ders operationerne fra et maksimum pé 110 (den
10. juni) til et minimum pé 21 (den 11. novem-
ber og den 9. december). Deltagelsen i markeds-
operationerne pa sarlige vilkar faldt ogsa, fra et
maksimum pa 147 (den 9. juni) til et minimum
pa 8 (den 7. december).

ECB kan udfore likviditetstilferende og likvi-
ditetsopsugende finjusterende operationer pa
ad hoc-basis for at styre likviditetsforholdene
pa markedet samt renterne. Pr. 6. oktober 2008
besluttede Styrelsesradet at udvide adgangen til
finjusterende operationer ved at give adgang for
alle modparter, der er godkendt til at deltage i
Eurosystemets markedsoperationer i form af
standardauktioner, og som desuden opfylder
visse udvalgelseskriterier fastlagt af de respek-
tive nationale centralbanker. Denne beslutning
forblev i kraft i 20009.

12009 gennemferte ECB kun finjusterende ope-
rationer pa den sidste dag i reservekravsperio-
derne. 12 likviditetsopsugende operationer med
en lgbetid pa 1 dag blev gennemfort som aukti-
oner til variabel rente med en maksimumsbud-
rente, der var lig med den faste rente ved de pri-
mere markedsoperationer. I gennemsnit blev
der opsuget 154 mia. euro i disse operationer,
og 136 modparter deltog.

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to staende facili-
teter pa eget initiativ for at fa adgang til dag-
til-dag-likviditet mod belanbare aktiver som
sikkerhed eller for at foretage indlan pé anfor-
dring hos Eurosystemet. Ved udgangen af 2009
havde 2.401 modparter adgang til den margi-
nale udlansfacilitet, og 2.775 modparter havde
adgang til indlansfaciliteten.

Renten pa disse faciliteter satter i princippet
en ovre og nedre grense for dag-til-dag-ren-
ten og spiller derfor en vigtig rolle i forbindelse
med gennemforelsen af pengepolitikken. Den
18. december 2008 besluttede Styrelsesradet, at
korridoren mellem disse to renter pr. 15. januar
2009 skulle udvides fra 100 til 200 basispoint,
symmetrisk placeret omkring renten ved de pri-
mare markedsoperationer. Den 7. maj 2009 blev
korridoren indsnavret til 150 basispoint, da ren-
ten ved de primare markedsoperationer blev
nedsat til 1,00 pct. Det skete for at sikre, at ren-
ten péd indlansfaciliteten holdt sig over nul, s
der stadig var et incitament til at handle pa det
usikrede dag-til-dag-marked. Korridoren for-
blev symmetrisk omkring den faste rente ved
de primare markedsoperationer.

Den rigelige tildeling ved markedsoperatio-
nerne til fast rente medferte en markant stig-
ning i anvendelsen af indlansfaciliteten, navnlig
efter afvikling af den forste langfristede mar-
kedsoperation med en lebetid pd 1 ar. Den gen-
nemsnitlige daglige anvendelse af indlénsfaci-
liteten udgjorde 109 mia. euro (sammenlignet
med 0,5 mia. euro i 2007 og 208,5 mia. euro i
perioden fra 9. oktober til 31. december 2008).
12009 fulgte anvendelsen af indlansfaciliteten
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nogenlunde samme menster i alle reservekravs-
perioder: Belebene var lavere i begyndelsen af
perioden, men steg, efterhanden som flere mod-
parter opfyldte deres reservekrav.

Den gennemsnitlige daglige anvendelse af den
marginale udlansfacilitet udgjorde 1 mia. euro
(sammenlignet med 6,7 mia. euro i perioden
oktober-december 2008). Nedgangen kan skyl-
des mindsket usikkerhed vedrerende de enkelte
bankers likviditetsbehov, bedre forhold pa det
usikrede dag-til-dag-interbankmarked (hvilket
fx kom til udtryk i gendbning af kreditfacilite-
ter) og de rigelige tildelinger ved markedsope-
rationerne.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

Som ESCB-statutten foreskriver, og i overens-
stemmelse med praksis blandt centralbanker
overalt i verden, er alle Eurosystemets kredit-
operationer baseret pa tilstreekkelig sikkerheds-
stillelse. Begrebet tilstreekkelighed indebae-
rer for det forste, at Eurosystemet i hgj grad er
beskyttet mod tab i sine kreditoperationer og for
det andet, at tilstrackkelig sikkerhed ber vere til-
gaengelig for en lang raekke modparter, saledes
at Eurosystemet kan tilfore den likviditet, det
skenner nedvendigt, bade gennem pengepolitik-
ken og som kredit inden for dagen i forbindelse
med betalingsformidling. Eurosystemet accepte-
rer derfor en lang reekke aktiver som sikkerhed i
alle sine kreditoperationer. Dette kendetegn ved
Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse
samt den kendsgerning, at Eurosystemets mar-
kedsoperationer er abne for en stor gruppe mod-
parter, har pa afgerende vis bidraget til gennem-
forelsen af pengepolitikken i stressperioder. Den
indbyggede fleksibilitet i de operationelle ram-
mer gjorde Eurosystemet i stand til at tilfore den
nedvendige likviditet, da pengemarkedet funge-
rede darligt under den finansielle krise, uden at
kravene til sikkerhedsstillelse var en hamsko.
Ultimo 2008 besluttede Styrelsesradet at udvide
listen over beldnbare aktiver til sikkerhedsstil-
lelse. Der er tale om et midlertidigt tiltag, der
gelder til udgangen af 2010.
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Figur 48. Belanbare aktiver fordelt efter

type

(Milliarder euro; arligt gennemsnit)
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12009 steg gennemsnitsverdien af de belanbare
aktiver med 17,9 pct. i forhold til 2008 til i alt
13,1 billioner euro (se figur 48). Vardipapirer
udstedt af den offentlige sektor, som udgjorde
5,5 billioner euro, tegnede sig for 40 pct. af den
samlede vaerdi, mens resten af de omsattelige
belénbare aktiver var uncovered bonds (2,8 bil-
lioner euro eller 20 pct.) eller covered bonds (1,4
billioner euro eller 11 pct.) udstedt af banker,
asset-backed securities (1,3 billioner euro eller
10 pct.), erhvervsobligationer (1,3 billioner euro
eller 10 pct.), og andre obligationer (0,5 billio-
ner euro eller 4 pct.), fx udstedt af overnationale
organisationer. Den samlede mangde af omsaet-
telige aktiver, der blev godkendt som felge af de
midlertidige tiltag for at udvide listen over belan-
bare aktiver til sikkerhedsstillelse, udgjorde
ca. 1,4 billioner euro ultimo 2009. Listen over
belanbare aktiver omfatter ogsa ikke-omsatte-
lige aktiver, forst og fremmest geeldsfordringer
(dvs. banklan). Modsat de omsettelige aktiver
vurderes de ikke-omsettelige aktiver kun med
hensyn til beldnbarhed ved accept. Det er derfor
vanskeligt at male mangden af potentielt belan-
bare ikke-omsattelige aktiver. Med dette forbe-
hold in mente anslds mangden af ikke-omsaet-
telige aktiver, som modparterne havde pantsat
som sikkerhed i Eurosystemets kreditoperatio-



Figur 49. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets

kreditoperationer og udestaende kredit i de

Figur 50. Aktiver (herunder gzldsfordringer)
til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type

pengepolitiske operationer"
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1) "Sikkerhedsstillelse" henviser til aktiver anvendt som sikker-
hed i lande, der har et system med pooling, og aktiver anvendt
som sikkerhed i lande med et eremarkningssystem.

ner, at have néet 0,3 billioner euro i 2009, dvs.
2 pct. af Eurosystemets samlede belanbare sik-
kerhed. Den midlertidige s@nkning af granse-
vardien for kreditkvaliteten i forbindelse med
udvidelsen af listen over belanbare aktiver til
sikkerhedsstillelse gjaldt ogsé for ikke-omseet-
telige aktiver.

Den gennemsnitlige verdi af omsattelige og
ikke-omsettelige aktiver, som modparterne
anvender til sikkerhedsstillelse i Eurosystemets
kreditoperationer, steg markant fra 1.579 mia.
euro i gennemsnit i 2008 til 2.034 mia. euro i
2009. Den primare arsag til stigningen var, at
modparterne stillede sikkerhed for store eks-
tra beleb til Eurosystemet som reaktion pa den
finansielle uro (se figur 49). Som sammenlig-
ningen af sikkerhedsstillelsen med de udesta-
ende tilgodehavender hos Eurosystemets mod-
parter viser, steg andelen af sikkerhedsstillelse,
der ikke blev anvendt til at deekke udestdende
tilgodehavender fra pengepolitiske operationer,
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samlet set en smule. Det tyder pa, at mangel pa
belénbare aktiver ikke generelt har veeret en hin-
dring for Eurosystemets modparter, selv om de
har modtaget stigende meengder likviditet i mar-
kedsoperationerne.

Hvad angar sammensatningen af sikkerheden
(se figur 50), faldt den gennemsnitlige andel af
asset-backed securities fra 28 pct. 1 2008 til 23
pct. 12009 som folge af faldende markedsveerdi
og stigende haircuts, mens den samlede belante
mengde var stabil. Uncovered bonds udstedt af
banker udgjorde i gennemsnit knap 28 pct. af
sikkerhedsstillelsen i Eurosystemets operationer
12009 og var dermed den aktivklasse, der teg-
nede sig for den sterste andel. Den gennemsnit-
lige andel af ikke-omsattelige aktiver steg fra
12 pct. 1 2008 til 14 pct. i 2009. Desuden steg
den gennemsnitlige andel af statspapirer fra 10
pct. 12008 til 11 pct. 1 2009. De nye aktivklas-
ser, der midlertidigt er godkendt som sikkerhed,
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udgjorde ca. 3,8 pct. af den samlede sikkerheds-
stillelse i omszttelige aktiver.

RISIKOSTYRING

Eurosystemet mindsker risikoen for modpar-
ters misligholdelse i en kreditoperation ved at
kreeve, at modparterne stiller tilstreekkelig sik-
kerhed. Eurosystemet kan dog stadig veere udsat
for en reekke finansielle risici, hvis en modpart
gar konkurs, herunder kredit-, markeds- og
likviditetsrisici. Desuden er Eurosystemet udsat
for valutarisiko i forbindelse med likviditetstil-
forende operationer i fremmed valuta mod euro-
denomineret sikkerhed, som det var tilfaeldet 1
2009. Med henblik pé at reducere disse risici til
et acceptabelt niveau fastholder Eurosystemet
heje kreditstandarder for aktiver, der er god-
kendt som sikkerhed, vurderer dagligt sikkerhe-
den og benytter sig af passende risikostyring.

Af forsigtighedshensyn har Eurosystemet
opbygget stadpuder i tilfelde af, at den sikker-
hed, som konkursramte modparter har stillet,
ved realiseringen viser sig at vaere utilstrakke-
lig. Stedpudernes storrelse vurderes arligt i for-
hold til realiseringen af sikkerheden og udsig-
terne til dekning af eventuelle tab. Generelt
bliver de finansielle risici i kreditoperationer
regelmassigt kvantificeret og rapporteret til
ECBs besluttende organer.

12009 foretog ECB den tekniske finjustering af
rammerne for risikostyring, der var blevet annon-
ceret den 4. september 2008, og tilpassede i den
forbindelse brugen af asset-backed securities og
uncovered bonds udstedt af banker, som er god-
kendt som sikkerhed i Eurosystemets kreditope-
rationer. Hvad angar asset-backed securities,
annoncerede Eurosystemet den 20. januar og 20.
november 2009 yderligere krav til ratingen fra
godkendte eksterne kreditvurderingsbureauer. For
at asset-backed securities udstedt pr. 1. marts 2009
eller senere skulle kunne godkendes som sikker-
hed i Eurosystemets kreditoperationer, blev det
desuden besluttet, at den underliggende pulje ikke
matte besta helt eller delvist af trancher af andre
asset-backed securities. Asset-backed securities
udstedt for 1. marts 2009 er undtaget fra dette
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krav frem til 1. marts 2010. Hvad angér uncovered
bonds udstedt af banker, annoncerede Eurosyste-
met den 20. januar 2009, at der pr. 1. marts 2009
ville blive indfert graenser for brugen heraf.

Ovenstéende justeringer af rammerne for risi-
kostyring havde til formal at sikre, at Eurosy-
stemet i tilstraekkeligt omfang beskyttes mod
risici, samtidig med at de centrale elementer
af Eurosystemets rammer for kreditoperatio-
ner fastholdes, herunder den omfattende vifte
af godkendt sikkerhed samt den brede adgang
til centralbanklikviditet for Eurosystemets mod-
parter. Desuden skal @ndringerne med hensyn
til brug af asset-backed securities veere med til
at genoprette disse markeder.

Endelig har Eurosystemet for at sikre en til-
strekkelig risikovurdering af de asset-backed
securities, der bruges i kreditoperationerne,
undersogt, om der findes lan-for-1dn-oplysnin-
ger om de underliggende aktiver, som ram-
merne for risikostyring ber tage hejde for. I
den forbindelse har Eurosystemet veret i dia-
log med kreditvurderingsbureauer, investorer,
brancheorganisationer og ophavsselskaber til
disse papirer, og den 23. december 2009 blev
sporgsmalet sendt 1 offentlig hering. Oplys-
ninger om de enkelte lan vil gge gennemsigtig-
heden af asset-backed securities og dermed give
et bedre grundlag for at foretage risikovurderin-
ger af aktiverne, hvilket kan veere med til at gen-
oprette tilliden til securitisation-markederne.

1.2 VALUTAOPERATIONER OG OPERATIONER
MED ANDRE CENTRALBANKER

12009 foretog Eurosystemet ingen interventi-
oner pa valutamarkedet. Desuden udferte ECB
ingen valutaoperationer i valutaer, som delta-
ger i ERM2. Den staende aftale mellem ECB
og IMF om at gere det lettere for IMF at ivaerk-
sette SDR-transaktioner pd ECBs vegne med
andre foreskrevne indehavere blev anvendt i ni
tilfaelde i 2009.

For at imedegé de problemer pa det europaiske
marked for finansiering i dollar, som den finan-



sielle uro havde fordrsaget, etablerede ECB et
gensidigt valutaarrangement (swap line) med
Federal Reserve System i 2007, og dette arran-
gement blev flere gange forleenget, senest til 1.
februar 2010. I forbindelse med Federal Reserve
Systems Term Auction Facility i dollar og i
teet samarbejde med andre centralbanker leve-
rede Eurosystemet finansiering i dollar, som var
modtaget via valutaarrangementerne, til mod-
parterne mod sikkerhedsstillelse i aktiver, der
var belanbare i Eurosystemets kreditoperatio-
ner. I lyset af volatiliteten pa de finansielle mar-
keder i 2009 fortsatte Eurosystemet med at gen-
nemfere sine operationer som auktioner til fast
rente med fuld tildeling og med lebetider pa 7,
28 og 84 dage i forbindelse med tilforsel af dol-
larlikviditet til Eurosystemets modparter. I 2009
modtog modparter i euroomréadet dollarfinansie-
ring gennem 69 tilbageforselsforretninger mod
godkendt sikkerhed og seks EUR/USD-valuta-
swaps. Da markederne for finansiering havde
rettet sig, og eftersporgslen var aftaget, ophorte
transaktionerne i form af EUR/USD-valuta-
swaps med udgangen af januar 2009, mens til-
bagekabsforretningerne i dollar med lebetider
pé 28, 84 og 7 dage opherte efter transaktio-
nerne henholdsvis den 28. juli 2009, 6. oktober
2009 og 27. januar 2010.

Efter at der i oktober 2008 var indgéet et valuta-
arrangement med Swiss National Bank, fort-
satte Eurosystemet med at forsyne modparterne
med likviditet i schweizerfranc i 2009. Ope-
rationerne blev gennemfort som EUR/CHF-
valutaswaps til fast pris og med et maksimalt
tildelingsbeleb, som blev fastsat af ECB i sam-
arbejde med Swiss National Bank. 1 2009 til-
forte Eurosystemet schweizerfranc i 51 swap-
transaktioner med en lobetid pd 7 dage. Den
18. januar 2010 besluttede Styrelsesradet i sam-
rad med Swiss National Bank at afskaffe likvi-
ditetstilforende swaptransaktioner i schweizer-
franc med en lobetid pa 1 uge med virkning fra
den 31. januar 2010, idet eftersporgslen var fal-
dende og finansieringsmarkederne havde rettet

sig.

I april 2009 besluttede Styrelsesradet at etab-
lere et midlertidigt gensidigt valutaarrangement

(swap line) med Federal Reserve System for at
give denne mulighed for at tilbyde likviditet i
euro pa op til 80 mia. euro. Arrangementet blev
flere gange forlaenget, senest til 1. februar 2010.
Endelig annoncerede ECB og Sveriges Riks-
bank i juni 2009, at de ville aktivere det midler-
tidige gensidige valutaarrangement (swap line),
der var etableret i 2007, op til et maksimum pa
10 mia. euro med henblik pa at understotte de
finansielle markeder og forsyne Sveriges Riks-
bank med likviditet i euro, hvis det skulle blive
nedvendigt.

1.3 PROGRAMMET TIL OPKOB AF COVERED
BONDS

Styrelsesradet besluttede i maj 2009 at etablere
et program til direkte opkeb af covered bonds
til pengepolitiske forméal. Programmet, som er
et led i ECBs udvidede kreditprogram, blev lan-

Figur 51. Rentespand mellem covered
bonds og swaps og mellem usikrede "senior

bonds" udstedt af banker og swaps
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Anm.: iBoxx-indeks: Almindeligt anvendte indeks, der folger ud-
viklingen i spandet pa flere obligationsmarkeder i forhold til
swaprenterne. De udarbejdes af et datterselskab til det finansielle
informationsselskab Markit. iBoxx Euro Covered-indekset er en
indikator for forskellen mellem forrentningen pé en kurv af cove-
red bonds denomineret i euro og renteswaps med en tilsvarende
lobetid. iBoxx Euro Banks Senior-indekset er en indikator for
forskellen mellem forrentningen pa en kurv af usikrede "senior
bonds" udstedt af banker og renteswaps med en tilsvarende lobe-

tid.
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ceret for at puste nyt liv i markedet for cove-
red bonds. Det blev annonceret, at Eurosystemet
har til hensigt at opkebe covered bonds deno-
mineret i euro for 60 mia. euro fra juli 2009 og
frem til udgangen af juni 2010. Papirerne, der er
udstedt i euroomrédet, skal opfylde visse krite-
rier, som alle markedsdeltagere er blevet gjort
bekendt med.

Pr. 31. december 2009 havde Eurosystemet
opkebt covered bonds til en samlet nominel
veerdi af ca. 28 mia. euro, hvoraf 24 pct. var
opkebt péd det primere marked og 76 pct. pa
det sekundere marked. Siden programmet blev
annonceret, er der igen kommet gang i nyudste-
delser af covered bonds, og rentespendene mel-
lem covered bonds og swaps er indsnavret bety-
deligt, ogsa fordi forholdene pa de finansielle
markeder generelt er blevet bedre. Samtidig er
der sket en generel indsnavring af en raekke
andre spend, herunder for usikrede "senior
bonds" udstedt af banker (se figur 51).!

1.4 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECBs investeringsaktiviteter er organiseret med
henblik pé at forhindre anvendelse af insider-
viden om pengepolitiske centralbankforanstalt-
ninger i forbindelse med investeringsbeslutnin-
ger. En raekke regler og procedurer — "kinesiske
mure" — adskiller ECBs investeringsafdeling fra
andre forretningsenheder.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs valutareserveportefolje blev oprindeligt
skabt ved overforsel af valutareserveaktiver
fra de nationale centralbanker i euroomradet.
Over tid afspejler portefaljesammensatningen
udviklingen i markedsvaerdien af de investerede
aktiver samt ECBs valuta- og guldoperationer.
Hovedformélet med ECBs valutareserver er at
sikre, at Eurosystemet pa ethvert tidspunkt har
tilstreekkelige likvide ressourcer til sine valuta-
operationer med ikke-EU valutaer. Malsatnin-
gerne for forvaltningen af ECBs valutareserver
er ordnet efter vigtighed, likviditet, sikkerhed
og afkast.
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ECBs valutareserveportefolje bestar af ameri-
kanske dollar, japanske yen, guld og SDR. Dol-
lar- og yenreserverne forvaltes aktivt af ECB og
de nationale centralbanker i euroomradet, som
onsker at deltage i denne aktivitet pa vegne af
ECB. I januar 2006 blev der indfert en "cur-
rency specialisation model" for at forbedre
effektiviteten af Eurosystemets investeringsope-
rationer. Ordningen indeberer, at den enkelte
nationale centralbank eller en gruppe af sam-
arbejdende nationale centralbanker som hoved-
regel far tildelt en andel i enten dollar- eller yen-
portefoljen.? Siden januar 2009, hvor Slovakiet
tradte ind i1 euroomradet, har Narodna banka
Slovenska styret en dollarportefolje pa vegne af
ECB.

I lebet af 2009 solgte ECB i alt 35,5 ton guld.
Provenuet fra salget af guld blev tillagt dollar-
portefoljen. Salget var i fuld overensstemmelse
med Central Bank Gold Agreement af 8. marts
2004, som ECB var medunderskriver af, og som
blev fornyet den 7. august 2009.

Veardien af ECBs valutareserveaktiver til aktu-
elle kurser og markedspriser steg fra 49,5 mia.
euro ultimo 2008 til 51 mia. euro ultimo 2009,
hvoraf 38,3 mia. euro var i fremmed valuta —
japanske yen og amerikanske dollar — og 12,7
mia. euro var i guld og SDR. Baseret pa valuta-
kurserne ultimo 2009 tegnede aktiver i ameri-
kanske dollar sig for 78,5 pct. af valutareser-
verne, mens aktiver i japanske yen tegnede sig
for 21,5 pct. Nedgangen i veerdien af valutapor-
tefoljen 1 euro, der var pa 0,5 pct., afspejlede
primert deprecieringen af den japanske yen
(med 5,3 pct.) og den amerikanske dollar (med
3,4 pct.) over for euroen i arets lob, mens kapi-
talgevinster og renteindtagter fra portefelje-
styringsaktiver og investering af provenuet fra
ovennavnte guldsalg bidrog positivt. Veerdien
af beholdningen af bade guld og SDR steg med
omkring 14,0 pct. trods guldsalget. Dette kunne

1 Der er yderligere oplysninger om programmet til opkeb af
covered bonds pa ECBs websted, forst og fremmest pa http://
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.

2 Ordningen beskrives narmere i artiklen "Portfolio manage-
ment at the ECB" i Manedsoversigten for april 2006.



forst og fremmest tilskrives, at guldprisen malt i
euro steg med omkring 22,1 pct. 1 2009.

12009 blev visse statsgaranterede instrumenter
fojet til listen over beldnbare instrumenter i for-
bindelse med ECBs valutareserver. Introduktio-
nen af programmet for automatisk veerdipapir-
udlén for ECBs dollarportefolje, der var blevet
feerdiggjort 1 2008, blev udskudt, eftersom det
blev anset for mest hensigtsmaessigt at vente pa
gunstigere udlansbetingelser.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOL)E

ECBs egenportefolje bestar af den investerede
modpost til ECBs indbetalte kapital og det til
enhver tid indestdende i1 den almindelige reser-
vefond samt hensattelser til dekning af valu-
takurs-, rente- og guldprisrisici. Formalet med
denne portefolje er at sikre ECB indtegter, som
kan bidrage til at dekke driftsudgifterne. For-
valtningen heraf skal maksimere den forventede
indtjening i henhold til en "nulunderskudsbe-
grensning" pa et bestemt konfidensniveau. Por-
tefoljen investeres i fastforrentede eurodenomi-
nerede aktiver.

Verdien af portefoljen til geeldende markedspri-
ser steg fra 10,2 mia. euro ultimo 2008 til 11,8
mia. euro ultimo 2009. Stigningen i markeds-
verdien kunne bl.a. tilskrives, at de hensattelser
til deekning af valutakurs-, rente- og guldprisri-
sici, som ECB foretog i 2005, blev investeret i
egenportefoljen. Hertil kommer forrentning af
investeringer samt Narodna banka Slovenskas
bidrag til ECBs kapital og reserver efter Slova-
kiets indferelse af euroen.

Listen over instrumenter til investering blev i
2009 udvidet med visse statsgaranterede vaerdi-
papirer, der overholder ECBs beldnbarhedskri-
terier i forbindelse med egenportefoljen.

ECB havde opfort en "kinesisk mur" i forbin-
delse med implementeringen af programmet til
opkeb af covered bonds, da egenportefoljen og
opkebene under nevnte program blev handteret
af samme enhed.

RISIKOSTYRING

De finansielle risici, som ECB er eksponeret
over for i forbindelse med sine investerings-
aktiviteter, overvages og males ngje for at holde
dem inden for de rammer, som ECBs beslut-
tende organer har fastlagt. Der er til dette for-
mal etableret en detaljeret graensestruktur og
daglig overvagning af, at greenserne overholdes.
Lebende rapportering sikrer, at alle interessen-
ter er tilstraekkeligt informeret om omfanget af
sadanne risici.

12009 fortsatte ECB med at udbygge it-infra-
strukturen til understattelse af rammerne for
risikostyring i forbindelse med investeringsope-
rationer. Rammerne blev udbygget, sa de ogsa
dekkede portefaljen af covered bonds, som
ECB opkaebte.

En af de indikatorer, der benyttes til at overvage
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som er et
skon over det maksimale tab pé en aktivporte-
folje, der med en given sandsynlighed kan for-
ventes efter en n@rmere angivet periode. Denne
indikators vaerdi afhanger af en raekke para-
metre, der benyttes til beregningen, iser kon-
fidensniveau, tidshorisont og stikpreveperio-
den, der anvendes til at estimere volatiliteten i
aktivpriserne. Det kan illustreres ved folgende
eksempel: Hvis man til beregning af denne indi-
kator for ECBs investeringsportefolje, herunder
programmet til opkeb af covered bonds, pr. 31.
december 2009 anvender et konfidensniveau
pa 95 pct., en horisont pa et ar og en stikprove-
periode pa et ar som grundlag for volatiliteten
i aktivpriserne, er resultatet en VaR pa 10.655
mio. euro. Hvis den samme indikator bereg-
nes med en stikpreveperiode pa fem ar i stedet
for ét, er resultatet en VaR pé 7.975 mio. euro.
Hovedparten af denne markedsrisiko skyldes
valuta- og guldprisrisici. Den lave renterisiko
afspejler den fortsat forholdsvis lave modifice-
rede varighed pd ECBs investeringsportefoljer
12009.

3 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver
ekskl. nettomarkedsverdien af valutaswaps, plus indestaender
i fremmed valuta hos residenter, minus pa forhand aftalte netto-
treek pa valutabeholdningen pa et senere tidspunkt pa grund af
genkebsforretninger og terminsforretninger. Mere detaljerede
oplysninger om datakilder findes pa ECBs websted.
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2 BETALINGS- 0G

VAERDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Det er Eurosystemets lovbestemte opgave at
sikre effektive og robuste clearing- og betalings-
systemer. Det vigtigste instrument til at udfere
denne opgave — ud over overvagningsfunktionen
(se afsnit 4 i kapitel 3) — er betalings- og veerdi-
papirafviklingsydelser. Derfor har Eurosyste-
met etableret Target-systemet (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer) til store, tidskritiske betalinger i euro.
Det teknisk decentraliserede forstegenerations-
system blev erstattet af et andengenerationssy-
stem (Target2) i maj 2008, da migreringen til
det nye system blev afsluttet. Target2 er base-
ret pa en feelles teknisk infrastruktur, den feel-
les platform (Single Shared Platform, SSP). Tre
centralbanker i Eurosystemet — Banca d'Italia,
Banque de France og Deutsche Bundesbank —
driver i faellesskab platformen pa vegne af Euro-
systemet.

Med hensyn til afvikling af vaerdipapirer har
Eurosystemet gjort betydelige fremskridt med
at opbygge en falles it-platform — Target2-Secu-
rities (T2S) — til afvikling af stort set alle veerdi-
papirer i Europa, hvilket fjerner enhver skelnen
mellem indenlandske og gransecoverskridende
transaktioner. Arbejdet i 2009 var fokuseret pa
at videreudvikle den tekniske dokumentation
for platformen, styrke forholdet til vaerdipapir-
centralerne samt forberede udviklingsfasen af
projektet, som blev sat i gang i begyndelsen af
2010. Der er ogsa sket fremskridt inden for en
rekke strategiske politikspergsmaél, sdsom sty-
ring og harmonisering.

Hvad angar graenseoverskridende sikkerheds-
stillelse, har korrespondentcentralbankmodel-
len siden 1999 gjort det muligt for alle modpar-
ter i euroomradet at anvende fzlles belanbare
aktiver som sikkerhed i Eurosystemets kredit-
operationer. For at sikre en mere effektiv sty-
ring af sikkerhedsstillelsen besluttede Eurosy-
stemet i juli 2008 at indfere Collateral Central
Bank Management-systemet (CCBM2), som bli-
ver baseret pa en felles teknisk platform og vil
medfore yderligere standardisering af procedu-
rerne.
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2.1 TARGET2-SYSTEMET

Target2 spiller en vigtig rolle i gennemforelsen
af den fzlles pengepolitik og i forhold til penge-
markedet 1 euroomrédet. Systemet kan tilbyde
realtidsafvikling i centralbankpenge og har en
bred markedsdakning. Det handterer store,
tidskritiske transaktioner uden evre eller nedre
graenser med hensyn til veerdi og tiltreekker ogsa
en lang raekke andre betalinger.

TARGET2-OPERATIONER

Target2 fungerede smidigt i 2009 og fortsatte
med at afvikle mange betalinger i euro. Syste-
met havde en stabil markedsandel, og 89 pct. af
den samlede omsatning i systemerne for store
betalinger i euro blev afviklet via Target2. Det
gennemsnitlige antal betalinger behandlet i
Target2-systemet hver dag faldt med 7 pct. til
345.771, mens den gennemsnitlige veerdi faldt
med 19 pct. til 2.153 mia. euro. Den 30. septem-
ber 2009 naede Target2 et toppunkt pd 508.368
transaktioner. Tabel 12 viser en oversigt over
betalinger i Target2-systemet i 2009 i forhold til
aret for. Faldet i volumen og vaerdi kan primaert
henfores til effekterne af finanskrisen. Desuden
baseres de statistiske indikatorer nu pa en ny
metode, der er blevet anvendt i forbindelse med
Target2-statistikken siden januar 2009. Det ber
tages i betragtning ved sammenligning af tal for
2009 med tal for tidligere ar, navnlig hvad angar
vardien af de afviklede betalinger.

Target2-systemets samlede tilgengelighed,
dvs. deltagernes mulighed for at anvende syste-
met 1 dbningstiden, uden at der sker fejl, ndede
12009 op pa 99,99 pct. Tilgengeligheden blev
kun pavirket af fejl i forbindelse med afvikling
over nationale proprietary home accounts, mens
selve den fzlles platform naede en tilgengelig-
hed pa 100 pct. i den betragtede periode. 99,96
pct. af betalingerne i Target2 blev behandlet
inden for 5 minutter. Systemets meget positive
performance blev medt med tilfredshed hos alle
deltagere.

I december 2009 havde 822 direkte deltagere
en RTGS-konto i Target2-systemet. Det sam-



Tabel 12. Betalinger i Target'

Verdi (milliarder Zndring
euro) 2008 2009 (i pet.)
L alt 682 780 551174

Dagligt gennemsnit 2667 2153 -19
Mzngde (antal ZEndring
transaktioner) 2008 2009 (i pet.)
Lalt 94711380 88517321

Dagligt gennemsnit 369 966 345771 -7

Kilde: ECB.
1) Der var 256 abningsdage i bade 2008 og 2009.

lede antal banker (herunder filialer og datter-
selskaber), der pa verdensplan kan nas via Tar-
get2, er steget til ca. 55.000. Dertil kommer, at
Target2 afviklede kontantpositioner i 69 tilknyt-
tede systemer.

SAMARBEJDE MED TARGET2-BRUGERNE
Eurosystemet holder tat kontakt til Target2-bru-
gerne, og der blev afholdt regelmaessige mader
mellem de nationale centralbanker i euroomra-
det og nationale Target2-brugergrupper i 20009.
Desuden var der kvartalsvise fellesmoder mel-
lem Eurosystemets Working Group on Tar-
get2 og Target Working Group for de europzei-
ske sammenslutninger af kreditinstitutter, hvor
de forretningsmaessige aspekter af Target2 blev
droftet pa europzisk plan. De strategiske aspek-
ter blev behandlet i Contact Group on Euro
Payments Strategy, som bestar af representan-
ter fra bankernes og centralbankernes everste
ledelse.

STYRING AF NYE OPDATERINGER AF SYSTEMET
Eurosystemet bestraber sig pa at sikre, at
@ndringer inden for store betalinger afspejles
i Target2. Dette fortsatte fokus pa udvikling af
systemet er nedvendigt for at kunne forbedre
serviceniveauet i Target2 og opfylde deltager-
nes behov. For at nd malet involveres alle inte-
ressenter rettidigt i processen med styring af
opdateringen.

Generelt finder opdateringer af Target2 sted
arligt og falder sammen med de almindelige
SWIFT-opdateringer i november. Udviklingen
af en ny Target2-opdatering sker over en peri-
ode pa 21 méneder, sa alle parter har tilstraekke-
lig tid til at diskutere, prioritere, implementere
og teste losningen. Informationen gores tilgaen-
gelig for deltagerne pa et tidligt tidspunkt for
at give mulighed for ordentlig planleegning og
budgettering af alle eendringer. Der var to opda-
teringer i 2009: Forst kom der en midlertidig
opdatering den 11. maj for at muliggere afvik-
ling pé tveers af vaerdipapircentraler i gransefla-
den til de tilknyttede systemer, og derefter kom
der endnu en opdatering den 23. november med
nye funktioner, der bl.a. forbedrede systemets
online-overvagningsvarktej og implementerede
den nye meddelelsesstandard MT202COV.

DELTAGERLANDE | TARGET2

Alle lande i euroomradet deltager i Target2, da
det er obligatorisk at bruge systemet til afvik-
ling af betalingsordrer, der opstar direkte af
eller foretages i forbindelse med Eurosystemets
pengepolitiske operationer. Da Slovakiet ind-
forte euroen den 1. januar 2009, kom Narodna
banka Slovenska og dens nationale brugere med
i Target2-systemet. 1 2002 bekraftede ECBs
styrelsesrad, at de nationale centralbanker uden
for euroomradet har ret til at tilslutte sig Target
"uden tvang og uden forbud". Target2 er séle-
des ogsa tilgaengeligt pa frivillig basis for EU-
lande uden for euroomrédet til afvikling af
transaktioner i euro i disse lande. Juridisk og
forretningsmeessigt er de enkelte centralbanker,
der deltager og er tilsluttet, selv ansvarlige for
systemkomponenten og for forholdet til deres
deltagere.

I februar 2010 blev brarapcka Haponna 6aHka
(Bulgarian National Bank) og dens nationale
brugere tilsluttet Target2 efter de nedvendige
forberedelser og testaktiviteter. 23 centralban-
ker i EU og deres respektive brugere er nu til-
sluttet Target2: de 17 centralbanker i euroom-
radet, herunder ECB, og seks centralbanker fra
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lande uden for euroomréadet*. Desuden deltager
nogle finansielle institutioner beliggende i andre
E@S-lande i Target2 via en fjernadgang.

DEN FREMTIDIGE UDVIKLING

I november 2009 ferdiggjorde Eurosystemet
indholdet af den nye opdatering version 4.0,
og implementeringen forventes at ske den 22.
november 2010. Opdateringen indeholder en
internetbaseret forbindelse til Target2, isar for
sma og mellemstore kreditinstitutter, samt for-
skellige andre forbedringer, som brugerne har
efterspurgt. Desuden bliver indholdet af version
5.0 (som skal implementeres i november 2011)
defineret 1 2010 i samarbejde med brugerne.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S er Eurosystemets fremtidige tjeneste for
vardipapirafvikling i centralbankpenge. Med
T2S afvikles grenseoverskridende vardipa-
pirtransaktioner lige s& nemt og effektivt som
indenlandske transaktioner. T2S gor det muligt
at afvikle neesten alle handlede vardipapirer i
Europa i et felles afviklingssystem i overens-
stemmelse med en harmoniseret tidsplan, med
en faelles it-greenseflade og et harmoniseret med-
delelsesformat. T2S reprasenterer derfor et stort
skridt frem mod et integreret europaisk kapi-
talmarked. Selv om det er et initiativ fra Euro-
systemet, vil T2S ikke kun afvikle transaktio-
ner i euro, men ogsé i andre valutaer, hvis den
pagaldende centralbank indvilger med stotte fra
sit marked.

Finanskrisen har i hej grad eget bevidstheden
om fordelene ved T2S. For det forste vil T2S
reducere markedsdeltagernes back office-om-
kostninger, sa afviklingsgebyrerne kommer til
at ligge blandt de laveste i verden. For det andet
vil T2S oge effektiviteten af bankernes sikker-
hedsstillelse og likviditetsstyring betragteligt
ved hjelp af avancerede afviklingsalgoritmer,
recirkulationsmekanismer og automatisk sik-
kerhedsstillelse®. For det tredje vil T2S ved at
udvide realtidsbruttoafviklingen i centralbank-
penge til hele Europa reducere markedsdelta-
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gernes finansielle risiko, is@r for grenseover-
skridende transaktioner. Desuden anvender T2S
i lighed med Target2 de nyeste procedurer for
forretningsvidereforelse.

1 2009 fokuserede de fire nationale central-
banker, som har til opgave at udvikle og drive
platformen — Deutsche Bundesbank, Banco de
Espaiia, Banque de France og Banca d'Italia —
pa at omsatte brugernes krav, som var udfor-
met i teet samarbejde med markedsdeltagerne,
til en teknisk form, der skal danne grundlag for
udviklingen af software. I november 2009 blev
pakken af tekniske dokumenter — hvoraf de vig-
tigste var de overordnede funktionsspecifikatio-
ner og det overordnede tekniske design — offent-

liggjort.

For at hjelpe ECBs besluttende organer med at
sikre vellykket og rettidig fuldferelse af T2S-
projektet samt styrke den interne styring af pro-
jektet besluttede Styrelsesradet i marts 2009 at
etablere T2S Programme Board, som ogsa skal
varetage visse implementeringsopgaver for cen-
tralbankerne i Eurosystemet og dermed er fuldt
funktionsdygtigt og kan handle pa vegne af
hele Eurosystemet. Selv om Styrelsesradet fort-
sat er det ultimative besluttende organ for stra-
tegiske politikspergsmal, vil T2S Programme
Board vare ansvarlig for udarbejdelse af forslag
til Styrelsesrddet om vigtige politikspergsmal,
for den daglige ledelse af T2S-projektet samt
for forholdet til eksterne interessenter og de fire
nationale centralbanker, der opbygger platfor-
men.

T2S Programme Board bestér af otte medlem-
mer, der udpeges for 18 maneder ad gangen med
mulighed for genvalg. Formanden kommer fra
ECBs gverste ledelse, og T2S Programme Board
omfatter to tidligere administrerende direkterer
for veerdipapircentraler, fire reprasentanter fra
euroomradets nationale centralbanker samt én
reprasentant fra en national centralbank uden

4 Bulgarien, Danmark, Estland, Letland, Litauen og Polen.

5 Ved automatisk sikkerhedsstillelse kan vardipapirer, der er
ved at blive overfort (eller veerdipapirer i beholdning), anven-
des som sikkerhed for kredit fra centralbanken og kan dermed
sikre tilstreekkelig likviditet til at afvikle overfoerslen.



for euroomradet. Medlemmerne reprasente-
rer ikke deres respektive institutioners holdnin-
ger, men handler udelukkende i Eurosystemets
og T2S-projektets interesse. Den 17. september
2009 godkendte Styrelsesradet adfeerdskodek-
sen og forretningsordnen for T2S Programme
Board.

En afgerende faktor for, hvorvidt projektet bli-
ver en succes, er opnéelse af "kritisk masse"
malt pa transaktionsmengden, der afvikles pa
platformen, nar den sattes i drift. Der blev taget
et vigtigt skridt pa den front i juli 2009, hvor der
blev indgaet en aftale om T2S (Memorandum
of Understanding) mellem Eurosystemet og 27
verdipapircentraler fra 25 lande i Europa. Afta-
len omfattede ikke kun alle vaerdipapircentraler
i euroomradet, men ogsa ni vardipapircentra-
ler uden for euroomradet (i Danmark, Estland,
Letland, Litauen, Rumanien, Sverige, Storbri-
tannien, Island og Schweiz). Efterfelgende til-
sluttede den norske og polske vardipapircentral
sig aftalen, som saledes omfatter 29 vardipapir-
centraler. Desuden har centralbankerne i Dan-
mark, Sverige og Norge udtrykt interesse for at
afvikle deres nationale valutaer i T2S. Selv om
aftalen ikke forpligter veerdipapircentralerne til
at bruge T2S, nar det seettes 1 drift, giver den et
steerkt grundlag for forhandlinger om en formel
kontraktlig forpligtelse mellem vardipapircen-
tralerne og Eurosystemet, som ventes afsluttet
i lobet af 2010.

T2S-projektet udger et betydeligt bidrag til har-
moniseringen af Europas komplekse verdi-
papirafvikling. Harmoniseringen vil reducere
omkostningerne, oge konkurrencen og mindske
risikoen.® Den felles tekniske grenseflade og
den samlede afviklingsplan i T2S samt indfe-
relse af branchespecifikke standarder for match-
ing og meddelelsesformater vil bidrage bety-
deligt til at fremme harmoniseringen. I 2009
fortsatte arbejdet med harmonisering af match-
ing- og afviklingsprocedurer i T2S, og standar-
der for behandlingen af virksomhedernes hand-
linger med hensyn til uafviklede transaktioner i
T2S blev godkendt. Disse standarder blev ogsa
godkendt af Europa-Kommissionens Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert

Group II, som er den gruppe, der er ansvarlig
for nedbrydning af "Giovannini-barriererne" for
effektiv clearing og afvikling.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Belanbare aktiver kan anvendes som sikker-
hed for alle typer kreditoperationer i Eurosyste-
met, ikke kun indenlandske, men ogsé pa tvers
af landegranser. Siden euroens indferelse har
anvendelsen af grenseoverskridende sikker-
hedsstillelse veeret stadigt stigende. I december
2009 steg verdien af grenseoverskridende sik-
kerhedsstillelse (herunder bade omsattelige og
ikke-omseettelige aktiver) i Eurosystemet til 866
mia. euro fra 861 mia. euro i samme maned aret
for. I alt udgjorde graeenseoverskridende sikker-
hed ultimo 2009 38,2 pct. af den samlede sik-
kerhedsstillelse til Eurosystemet.

Den granseoverskridende sikkerhedsstillelse
i euroomradet sker hovedsageligt ved hjelp af
korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) og
via godkendte links mellem vardipapirafvik-
lingssystemerne i euroomradet. Mens CCBM
udbydes af Eurosystemet, er sidstnavnte et mar-
kedsbaseret initiativ.

EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
SIKKERHEDSSTILLELSE

CCBM var fortsat den mest benyttede kanal til
overforsel af graenseoverskridende sikkerhed i
Eurosystemets pengepolitiske operationer og
kreditoperationer inden for dagen. CCBM teg-
nede sig for 26,1 pct. af den samlede sikkerheds-
stillelse til Eurosystemet i 2009. Aktiver forval-
tet via CCBM faldt fra 713 mia. euro ultimo
2008 til 569 mia. euro ultimo 2009.

Siden implementeringen i 1999 har CCBM
bidraget til integrationen af de finansielle mar-
keder via adgang til alle beldnbare aktiver for
alle modparter i euroomréadet, uanset om det
er til brug for pengepolitiske operationer eller

6 Se ogsa temaartiklen "Harmonisation in the post-trading sec-
tor" i ECBs kommende nummer af "Financial integration in

Europe".
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for at rejse likviditet inden for dagen i Target2.
Rammerne blev dog fastlagt som en midlertidig
lesning baseret pa princippet om minimal har-
monisering. For at opna sterre harmonisering af
tjenesteydelser og dermed oge integrationen af
de finansielle markeder besluttede Eurosyste-
met 1 2008 at indfere CCBM2, som er baseret
pa en felles platform. Udviklingen og driften
af CCBM2 pé vegne af Eurosystemet blev over-
draget til Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique og De Nederlandsche
Bank med henblik pa at pabegynde den egent-
lige drift for eller senest samtidig med indferel-
sen af T2S.

CCBM2 vil fremme harmoniseringen og gge
effektiviteten ved at minimere omkostningerne
ved sikkerhedsstillelse. Desuden vil CCBM2
behandle instrukser ved straight-through pro-
cessing, hvilket giver mulighed for levering af
sikkerhed i1 form af alle belanbare aktiver, der
anvendes bade indenlandsk og pa tvars af lan-
degranser til gjeblikkelig frigivelse af kredit i
Target2. Dette avancerede system ébner desuden
nye muligheder for Eurosystemets modparter;
iser kan banker, der opererer i flere lande, opti-
mere deres sikkerhedsstillelse og forbedre likvi-
ditetsstyringen. Det giver ogsé centralbankerne
mulighed for teettere overvagning af sikkerheds-
stillelsen i kreditoperationer.

Selv om hensigten med CCBM2 er at sikre den
teknisk konsoliderede forvaltning af sikkerhed,
bliver systemet implementeret i overensstem-
melse med princippet om decentral adgang til
kredit. Det er frivilligt for euroomradets cen-
tralbanker at deltage i CCBM2, og systemet bli-
ver modulbaseret, sd de nationale centralbanker
kan veelge de CCBM2-moduler, der passer til
deres og deres markeders behov. Platformen bli-
ver fuldt kompatibel med Target2 og med T2S.

Eurosystemet er ved at afslutte de detaljerede
specifikationer for brugere pa baggrund af de
brugerkrav, der blev godkendt i 2008. Eurosy-
stemet vil fortsatte sin dbne dialog med mar-
kedsdeltagerne i de efterfolgende faser af
CCBM2-projektet.

ECB
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GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Grenseoverskridende sikkerhedsstillelse kan
ogsa mobiliseres via links mellem nationale
veerdipapirafviklingssystemer. Disse ordnin-
ger giver mulighed for graenseoverskridende
overforsler af beldnbare verdipapirer mellem
systemerne. Nar vardipapirerne er overfort via
saddanne links til andre vaerdipapirafviklingssy-
stemer, kan de anvendes efter lokale procedu-
rer ngjagtig som indenlandsk sikkerhed. Veer-
dien af sikkerhedsstillelsen via links faldt fra
148 mia. euro i december 2008 til 116 mia. euro
ved udgangen af 2009. Det udgjorde 5,1 pct. af
den samlede sikkerhedsstillelse (bade grense-
overskridende og indenlandsk) i Eurosystemet
1 2009. Links anvendes séledes i langt mindre
grad end CCBM.

Siden august 2009 har modparterne haft adgang
til 54 direkte og 7 relayed links, hvoraf kun et
begranset antal anvendes aktivt. Nedgangen fra
60 direkte links i 2008 kan henfores til rationa-
lisering af links inden for netvarket af virksom-
heder i en international verdipapircentral. Links
kan kun godkendes til Eurosystemets kreditope-
rationer, hvis de lever op til Eurosystemets bru-
gerstandarder (se afsnit 4 1 kapitel 3).



3 SEDLER O0G MONTER

3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE EUROSEDLER
0G -MONTER 0G HANDTERINGEN DERAF

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G
-MONTER

Ultimo 2009 var der 13,6 mia. cirkulerende
eurosedler til en samlet vaerdi af 806,4 mia.
euro. Det var en stigning i antal pa 4,0 pct. og
en verdimassig stigning pa 5,7 pct. i forhold til
ultimo 2008 (13,1 mia. sedler til en samlet vaerdi
af 762,8 mia. euro).

12009 1a antallet af cirkulerende eurosedler sta-
dig pa det ualmindeligt heje niveau, hvor det
havde stabiliseret sig siden oktober 2008. I keol-
vandet pa Lehman Brothers' konkurs og den
efterfolgende tilspidsning af den finansielle
krise blev indskud pa opsparingskonti veks-
let til kontanter, hvilket egede vardien af cir-
kulerende eurosedler med yderligere 35-40 mia.
euro. Der var serlig kraftig efterspergsel efter
store eurosedler til veerdilagring. Efterspergslen
efter eurosedler steg navnlig i @steuropa, hvor
de nationale valutaer deprecierede i forhold til
euroen. De ekstra eurosedler, der var i omleb,
var ikke blevet returneret ultimo 2009, hvilket
tyder pa hamstring bade inden for og uden for
euroomradet. En sadan adferd kan tilskrives
den aktuelt lave rente, der mindsker omkost-
ningerne (i form af rentetab) ved at ligge inde
med kontanter. Som felge af det fortsat store
antal 50-, 100- og 500-curosedler i omleb var

Figur 52. Samlet antal eurosedler i
cirkulation mellem 2002 og 2009
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den gennemsnitlige vaerdi af sedler i cirkulation
stadig forholdsvis hej ultimo 2009 (59,11 euro
sammenlignet med 58,15 ultimo 2008).

Statistikkerne for euroomradets kreditinstitut-
ters nettoforsendelser af eurosedler til destina-
tioner uden for euroomradet tyder pé, at mellem
20 og 25 pct. vaerdimaessigt af de cirkulerende
eurosedler befinder sig hos residenter uden for
euroomradet.

Figur 52 og 53 viser udviklingen i det sam-
lede antal og den samlede vardi af cirkulerende
eurosedler samt den arlige veekst.

Hvad angér fordelingen efter seddelveerdi, viste
100-curosedlen den kraftigste vaekst, idet cir-
kulationen ultimo 2009 var 6,6 pct. hejere end
ultimo 2008. Derefter fulgte 500-, 50- og 200-
eurosedlen, der voksede med henholdsvis 6,4
pct., 5,9 pct. og 4,8 pct. De lavere seddelverdier
steg med omkring 1-3 pct. (se figur 54).

12009 steg antallet af cirkulerende euromenter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 6,2 pct. til 87,5
mia., mens vardien af de cirkulerende meonter
steg med 4,5 pct. til 21,3 mia. euro. Menter med
lav palydende verdi, dvs. 1, 2 og 5 cent, som
andel af det samlede antal cirkulerende menter
1a forholdsvis stabilt pa 60 pct.

Figur 53. Samlet verdi af eurosedler i
cirkulation mellem 2002 og 2009
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Figur 54. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2009 efter seddelvardi
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EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
Euroomradets nationale centralbanker udstedte
12009 33,5 mia. sedler, mens 33,0 mia. sedler
blev returneret. Den gennemsnitlige returne-
ringsfrekvens’ for cirkulerende eurosedler faldt
en smule, til 2,59, sa en pengeseddel i gennem-
snit blev kontrolleret for agthed og egnethed til
cirkulation i fuldautomatiske maskiner hos euro-
omradets nationale centralbanker med interval-
ler pa ca. 4%, méned. De store pengesedler, der
ofte hamstres, havde en lav returneringsfre-
kvens, nemlig 0,38 (500 euro), 0,60 (200 euro)
og 0,81 (100 euro), mens returneringsfrekven-
sen for de vardier, der typisk bruges til trans-
aktioner, var hgjere, nemlig 2,02 (50 euro), 3,85
(20 euro), 4,47 (10 euro) og 2,64 (5 euro). De
nationale centralbanker fandt ca. 5,4 mia. euro-
sedler, der var uegnede til cirkulation og der-
for blev udskiftet. Uegnethedsprocenten® 1a pa
ca. 16,4, dvs. taet pa det foregaende ars niveau
pa ca. 17,0 pct.

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER
I alt modtog de nationale analysecentre® ca.
860.000 falske eurosedler i 2009. Sammenlig-
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net med antallet af @gte eurosedler i cirkulation
er antallet af forfalskninger fortsat meget lavt.
Figur 55 viser den langsigtede udvikling i antal-
let af falske eurosedler, der tages ud af cirkula-
tion. En naermere analyse viser, at den opgaende
tendens 1 antallet fra 2008 og frem gér hand i
hand med et skift i retning af lavere vardier
som genstand for forfalskninger. 20-eurosed-
len var genstand for flest forfalskninger, nemlig
knap halvdelen af det samlede antal. Derefter
fulgte 50-eurosedlen, der udgjorde ca. en tred-
jedel af de falske sedler. Figur 56 viser fordelin-
gen af forfalskninger efter seddelvardi.

De europiske og internationale myndigheder
gor hele tiden en stor indsats for at bekeempe
forfalskning, og offentligheden kan trygt stole
pa euroens sikkerhed, men tilliden ber aldrig
vere blind. ECB rédder stadig offentligheden til
at vaere pa vagt over for forfalskninger og huske

7 Defineret som det samlede antal eurosedler, der returneres til
de nationale centralbanker inden for en given periode, divideret
med det gennemsnitlige antal cirkulerende eurosedler i peri-
oden.

8 Defineret som antallet af uegnede eurosedler i en given periode

divideret med det samlede antal eurosedler, der sorteres i den

pageldende periode.

Centre i de enkelte EU-lande, som udferer forelobige analyser

af falske eurosedler pa nationalt plan.
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Figur 55. Antal falske eurosedler fundet
mellem 2002 og 2009

(Tusinder)

500 500
450 450
400 400
350 350
300 — T 300
250 250
200 200
150 150
100 {— 100
50 50

0 Ll_]_l_]_l_]_l_]_l_j_l_]_l_]_l_ 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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"fol-se-vip"-testen, der beskrives pa ECBs web-
sted. Det er ikke nok blot at kontrollere ét sik-
kerhedselement.

Eurosystemet gor fortsat meget for at sikre, at
bade offentligheden og kontanthandterende
virksomheder er velinformerede om, hvordan
man afslerer en falsk seddel.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

Eurosystemet deltager fortsat aktivt i arbejdet i
centralbankernes center for bekaempelse af for-
falskning (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group (CBCDQG)), en arbejdsgruppe bestdende
af 31 centralbanker og seddeludstedende myn-
digheder, der arbejder sammen i G10-regi. Lige-
som i tidligere ar er en af arbejdsgruppens pri-
mare aktiviteter at stotte forskning i teknikker
til at forebygge ulovlig reproduktion af pen-
gesedler. ECB huser det internationale center
for bekeempelse af forfalskning (International
Counterfeit Deterrence Centre (ICDC)), der fun-
gerer som teknisk center for alle CBCDG-med-
lemmer. Dets vasentligste rolle er at yde teknisk
bistand og at drive et centraliseret kommunika-
tionssystem for alle, som arbejder med beskyt-
telse mod forfalskning. Desuden har ICDC et
websted'?, hvor offentligheden kan finde oplys-

Figur 56. Fordeling af falske eurosedler
efter seddelvaerdi i 2009
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ninger og vejledning om gengivelse af penge-
sedler samt link til landespecifikke websteder.

Der tilbydes lebende uddannelse til kontant-
handterende virksomheder bade i og uden for
Europa, og der er udarbejdet opdateret mate-
riale, som kan stotte Eurosystemets kamp mod
forfalskning. Det veletablerede samarbejde med
Europol og Europa-Kommissionen bidrager
ogsa til denne kamp.

UDVIKLINGEN | RAMMERNE FOR RECIRKULATION
AF EUROSEDLER

Rédets forordning (EF) nr. 44/2009, der tradte i
kraft den 23. januar 2009, &ndrer Radets forord-
ning (EF) nr. 1338/2001 og palaegger kreditinsti-
tutter, udbydere af betalingstjenester og andre
institutioner, der handterer eurosedler, at kon-
trollere sedlernes agthed i overensstemmelse
med "referencerammen for detektering af falske
eurosedler og sortering efter kvalitet i kredit-
institutter og af andre, der handterer kontanter
som led i deres virksomhed" (ogsa kaldet "ram-
merne for recirkulation af eurosedler").

10 Se http://www.rulesforuse.org.
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Tabel 13. Fordeling af euroseddel-
produktionen i 2009

Pilydende Antal Nationale centralbanker,
veerdi (millioner der ivaerksatte produktion
sedler)
5 Euro 1118,1 FR, NL
10 Euro 1352,9 DE, GR, FR, AT
20 Euro 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, SI, FI
50 Euro 2958,5 BE, DE, ES, IT
100 Euro 1043,6 DE, IT, AT
200 Euro - -
500 Euro 240,0 DE
I alt 10 941.4
Kilde: ECB.

3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER

12009 producerede de nationale centralbanker i
alt 10,9 mia. eurosedler. Til sammenligning var
tallet i 2008 6,4 mia. Stigningen afspejler kraf-
tigere indenlandsk efterspergsel, euroens vok-
sende rolle som international valuta samt lang-
sigtet udjevning af produktionen.

Fremstillingen af eurosedler var ogsa i 2009
underlagt det decentrale puljesystem, som blev
indfert i 2002. Det betyder, at hver national
centralbank i euroomradet er ansvarlig for en
bestemt andel af den samlede produktion af et
begranset antal seddelveerdier. Tabel 13 viser en
oversigt over produktionsfordelingen i 2009.

ECI-PILOTPROGRAMMET

12009 blev eurosedler for 5,3 mia. euro kebt og
for 1,1 mia. euro solgt under ECI-pilotprogram-
met (extended custodial inventory)'' i Asien.
Det nuveerende ECI-pilotprogram, der slutter i
januar 2012, omfatter ECler i Hongkong (drevet
af to banker) og Singapore (et joint venture mel-
lem to andre banker). ECler fremmer den inter-
nationale distribution af eurosedler og bidrager
med statistiske oplysninger om cirkulationen af
eurosedler uden for euroomradet samt oplysnin-
ger om forfalskninger, der bliver fundet i omra-
det.
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KGREPLAN FOR OGET HARMONISERING AF DE
NATIONALE CENTRALBANKERS KONTANT-
TJENESTER

Pa grundlag af en kereplan pa mellemlangt
sigt, som Styrelsesradet vedtog i 2007, fortsatte
Eurosystemet med at arbejde for aget harmoni-
sering af euroomradets nationale centralbankers
kontanttjenester.

Navnlig har Eurosystemet arbejdet for at indfere
elektronisk dataudveksling med kreditinstitutter
i forbindelse med indskud og havning af kon-
tanter samt standarder for seddelpakning i for-
bindelse med gratis kontanttjenester hos de nati-
onale centralbanker.

En felles indsats for at opna eget konvergens og
integration vil betyde, at alle parter far storre
udbytte af den felles valuta, og vil sikre fair
konkurrencevilkar.

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

ECB fortsatte arbejdet med en ny serie euro-
sedler i 2009. Det gennemgaende tema for de
nye eurosedler bliver "Europas tidsaldre og stil-
arter", og de vigtigste designelementer fra den
forste serie bibeholdes. Visse designelementer
justeres, men den anden serie eurosedler vil sta-
dig veere teet beslegtet med den forste. I det nye
design tilstrabes det at integrere sikkerheds-
elementer, der giver maksimal beskyttelse mod
forfalskning, samtidig med at det bliver let for
offentligheden at skelne en a&gte euroseddel fra
en falsk. Materiale- og produktionsomkostnin-
gerne skal ogsa tages i betragtning. Arbejdet
med at udvikle initieringsmaterialerne (de basis-
materialer, der bruges til produktion af penge-
sedler) begyndte 1 2008 og fortsatter i 2010.

Inddragelsen af papirfabrikker og trykkerier i
hele euroomradet koordineres, sd det sikres, at
de er i stand til at fremstille de nye pengesedler
i overensstemmelse med neje definerede tekni-
ske specifikationer. Samtidig heres alle, der er
involveret i hdndteringen af kontanter, som ogsa

11 Et ECI er et kontantdepot hos en bank, der opbevarer sedler og
menter.



holdes informeret om, hvordan processen skri-
der frem. Den nye serie lanceres over en periode
pa flere ar, og den forste seddel ventes at komme
pa gaden om nogle fa ar. Den preacise udstedel-
sesdato og -rekkefolge fastsattes senere i for-
lobet. Eurosystemet vil i god tid udsende infor-
mation til offentligheden om de nye eurosedler.
Der er ingen begraensning pa, hvor lenge de
nationale centralbanker veksler eurosedler fra
den forste serie.
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4 STATISTIK

Med hjalp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang raekke statistiske oplysninger, som under-
stotter pengepolitikken i euroomradet og for-
skellige ESCB-opgaver. Statistikkerne bruges
ogsé 1 vid udstraekning af offentlige myndig-
heder, finansielle markedsdeltagere, medierne
og offentligheden. Ogsa i 2009 blev der regel-
meessigt og uden problemer eller forsinkelser
udsendt statistik for euroomradet, og der blev
gjort en serlig indsats for at inkorporere et for-
holdsvis stort antal ekstraordinere transakti-
oner og andre balanceandringer som folge af
den finansielle krise. I 2009 blev der ligeledes
udsendt forbedrede og harmoniserede statistik-
ker for investeringsforeninger i euroomradet og
de enkelte lande samt forbedrede betalings- og
kapitalbalancestatistikker. Desuden blev resul-
taterne af en ny undersogelse om adgangen til
finansiering for iser sma og mellemstore virk-
somheder i euroomradet offentliggjort. Endnu
et vigtigt skridt blev taget, da Radet vedtog et
forbedret retsgrundlag for ECBs indsamling af
statistiske oplysninger. Endelig fortsatte ECB
med at bidrage til harmoniseringen af statisti-
ske begreber 1 Europa og til en gennemgang af
globale og europaiske statistikstandarder.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR
EUROOMRADET

I november 2009 blev der for forste gang udsendt
nye, harmoniserede statistikker for euroomra-
dets investeringsforeningers aktiver og passiver.'
Det nye, omfattende dataset indeholder detal-
jerede balanceoplysninger for investeringsfor-
eninger fordelt efter investeringspolitik og er
mere aktuelt og detaljeret end det tidligere set.
En metodologisk manual til statistikker vedre-
rende investeringsforeninger blev udsendt i maj
2009. Desuden fortsatte arbejdet med at forbe-
rede rapportering af nye ESCB-statistikker for
aktiver og passiver hos "financial vehicle corpo-
rations", der beskeaftiger sig med securitisation,
fra primo 2010. Herudover udsendte ESCB som
supplement til oversigten over alle MFler i EU
i november 2009 en oversigt over 45.000 inve-
steringsforeninger. En oversigt over financial
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Figur 57. Fejl og udeladelser, netto, i
euroomradets betalingsbalance

(Akkumulerede summer; 1. kvartal 1999 til 2. kvartal 2009; i
pct. af euroomréidets BNP)
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Kilde: ECB og ECBs beregninger.

vehicle corporations ventes udsendt i 1. kvar-
tal 2010.

Hvad angér statistik vedrerende euroomrédets
betalings- og kapitalbalance, blev der vedtaget
en ny metode'®, som stort set eliminerer fejl og
udeladelser samt asymmetri for euroomradet
som helhed (se figur 57). Det har forbedret disse
statistikker veesentligt.

I september 2009 offentliggjorde ECB for for-
ste gang resultaterne af en undersogelse af
euroomradets virksomheders adgang til finan-
siering. Undersogelsen blev gennemfort i sam-
arbejde med Europa-Kommissionen. Forste
belge af undersogelsen gav overvejende kvali-
tative oplysninger om finansieringsforholdene
for sma og mellemstore virksomheder sammen-
lignet med storre virksomheder i 1. halvar 2009.
Undersogelsesresultaterne fordeles efter bl.a.
virksomhedens storrelse, skonomisk aktivitet,
land og alder.

ECB foretog yderligere forbedringer af STEP-
statistikken (Short-Term European Paper) og

12 Hermed blev forordning ECB/2007/8 om statistik vedrerende
investeringsforeningers aktiver og passiver (dog ikke penge-
markedsforeningers) gennemfort.

13 De metodologiske @ndringer er neermere beskrevet i en notits,
der blev offentliggjort pa ECBs websted den 2. november
2009.



begyndte at udsende daglige statistikker for
aggregerede udestaender og nyudstedelser for-
delt efter sektor, lgbetid, rating og valuta for-
uden statistikker for daglige renter og speend (se
ogsa afsnit 3 i kapitel 3).

12009 fortsatte arbejdet med at forbedre aktua-
liteten, fuldstendigheden og sammenhangen af
de kvartalsvise integrerede ikke-finansielle og
finansielle sektorkonti for euroomradet."* Disse
konti bidrager bl.a. til at identificere forbundne
risici og eksponeringer pa tvers af sektorer i
forbindelse med vurdering af den finansielle sta-
bilitet og makroprudentielle analyser.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

I oktober 2009 vedtog Radet en forordning om
Den Europziske Centralbanks indsamling af
statistisk information' i henhold til en henstil-
ling udstedt af ECB i september 2008. Forord-
ningen tillader indsamling af statistiske oplys-
ninger for alle ESCB-opgaver (herunder bidrag
til finansiel stabilitet) og for hele den finansielle
sektor i euroomradet (herunder forsikringssel-
skaber og pensionskasser). Desuden tillader det
nye lovgrundlag udveksling af fortrolige data
inden for ESCB og mellem ESCB og det europze-
iske statistiske system under iagttagelse af strenge
fortrolighedskrav. I forbindelse med indferelsen
af den nye forordning blev ESCBs forpligtelser
pa statistikomréadet udvidet, idet principperne for
udarbejdelse af statistikker blev defineret. I den
sammenhang blev der udsendt omfattende rap-
porter om kvaliteten af statistikken for euroom-
radet i overensstemmelse med ECBs Statistical
Quality Framework og kvalitetssikringsproce-
durer.

ECBs juridiske rammer blev finjusteret for at
oge effektiviteten ved udarbejdelse af statistik-
ker pé tveers af ESCB, idet ECBs retningslinje
om statistiske rapporteringskrav vedrorende de
offentlige finanser'® blev &ndret og omarbejdet.

Formidlingen af statistik blev yderligere styr-
ket gennem offentliggerelsen af nye statistiske
tabeller for euroomréadet og de tilsvarende natio-

nale data pa bade ECBs og de nationale central-
bankers websteder og ved at inkorporere flere
statistikker i ECBs Statistical Data Warehouse.
I lyset af ECBs opgraderede kommunikations-
strategi for statistik for euroomréadet blev der
stillet flere visualiseringsvearktojer til radighed,
fx 1 forbindelse med nominelle effektive valuta-
kurser, og nye funktioner blev fojet til pa infla-
tionsomradet.

ECB deltog ogsa fortsat aktivt i videreudviklin-
gen af internationale statistikstandarder, fx nati-
onalregnskabssystemet SNAOS (offentliggjort i
august 2009)", sjette udgave af IMFs betalings-
balancemanual'® og den igangverende revision
af ENS95. 1 samarbejde med BIS og IMF har
ECB ogsa udsendt forste del af en handbog om
veerdipapirstatistikker."

4.3 STATISTISKE BEHOV, DER ER UDSPRUNGET
AF DEN FINANSIELLE KRISE

12009 blev en raekke nyidentificerede behov for
at forbedre gennemsigtigheden pa de finansielle
markeder og forbedre de statistiske rammer for
analyse af finansiel stabilitet behandlet.

Ud over at sikre bedre statistisk deekning af den
finansielle sektor blev der lagt veegt pa: i) at
levere mere aktuelle rentestatistikker, ii) at sikre
tilgeengeligheden af mere detaljerede veerdipapir-
statistikker og udvikle statistikker over vardipa-
pirbeholdninger, iii) at forbedre malingen af kre-
ditderivater, herunder credit default swaps, 1 tet
samarbejde med BIS, iv) at forbedre indsamlin-
gen af statistik for forsikringsselskaber og pensi-
onskasser samt v) at afstemme tilsynsmaessige og

14 Kontiene er blevet offentliggjort regelmassigt siden 2007 i
samarbejde mellem ECB og Eurostat.

15 Radets forordning (EF) nr. 951/2009 om @ndring af forordning
(EF) nr. 2533/98.

16 Retningslinje ECB/2009/20 af 31. juli 2009 om statistik over de
offentlige finanser (omarbejdning).

17 Nationalregnskabssystemet kan findes pa webstedet for de
Forenede Nationers statistikdivision (http://unstats.un.org).

18 Sjette udgave af betalingsbalancemanualen kan downloades fra

IMFs websted (http:/www.imf.org).
19 Héandbogen kan downloades fra IMFs websted.
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statistiske krav til kreditinstitutter i samarbejde
med Det Europ@iske Banktilsynsudvalg. Alt
dette bidrager til, at ECB kan levere den ned-
vendige statistiske stotte til det europaeiske rad
for systemiske risici, ESRB, nar det oprettes.

Hvad angér internationalt samarbejde, sa del-
tager ECB i Inter-Agency Group on Econo-
mic and Financial Statistics sammen med BIS,
Europa-Kommissionen (Eurostat), IMF, OECD,
FN og Verdensbanken. Inter-Agency Group har
lanceret og er i feerd med at opgradere Princi-
pal Global Indicator-webstedet?, der fokuserer
pa G20-gkonomierne. ECB har ogsa ydet assi-
stance til IMFs stab og sekretariatet for Finan-
cial Stability Board i forbindelse med udarbe;j-
delsen af rapporten "The Financial Crisis and
Information Gaps", der henvendte sig til G20-
landenes finansministre og centralbankchefer, i
november 2009.%!

20 Se http://www.principalglobalindicators.org/.
21 Rapporten kan findes pa Financial Stability Boards websted
(http://www.financialstabilityboard.org).
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5 OKONOMISK FORSKNING

ECBs forskning samt forskningen inden for
Eurosystemet som helhed har som maél at: a)
skabe forskningsresultater, der er relevante for
formulering af pengepolitisk rddgivning og
udferelsen af Eurosystemets andre opgaver, b)
vedligeholde og anvende eskonometriske model-
ler til skonomiske prognoser og fremskriv-
ninger og sammenligne effekten af alternative
politikker samt ¢) kommunikere med den aka-
demiske verden, fx gennem publicering af forsk-
ningsresultater i videnskabelige tidsskrifter, der
er underkastet peer-review, samt deltagelse 1 og
afholdelse af forskningskonferencer. I lyset af
udfordringerne og erfaringerne fra den finan-
sielle krise indledte ECB i 2008 en flerarig revi-
sion af sit forskningsprogram, der fortsatte i
2009. Desuden har udsigterne til, at ECB som
noget nyt far til opgave at stotte ESRBs arbejde,
tilskyndet ECB til at formulere et nyt forsk-
ningsprogram, der fokuserer pa udvikling af nye
varktejer til makroprudentiel og systemisk risi-
koanalyse med henblik pé finansiel stabilitet.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER 0G -RESULTATER

ECBs gkonomiske forskning foregar decentralt,
idet alle forretningsomrader udferer forsknings-
projekter alt efter behov og ekspertise. General-
direktoratet for Forskning har ansvaret for at
koordinere dette forskningsarbejde og for sam-
tidig selv at udfere forskning af hej kvalitet.
Direktoratet star i spidsen for et koordinations-
udvalg for forskning, der serger for, at forsk-
ningsaktiviteterne i ECB stemmer overens med
de behov, institutionen og politikprocesserne
har. Udvalget fastsatter prioritetsomrader for
hvert ar og serger for, at forskningsaktiviteterne
primert retter sig mod disse omrader.

De forskningsprioriteter, der blev fastlagt for
2009, var stort set de samme som for 2008,
nemlig: udarbejdelse af prognoser og modelud-
vikling; forbedring af den monetare analyse;
forstaelse af den pengepolitiske transmissions-
mekanisme; finansiel stabilitet; det europaeiske
finansielle systems effektivitet; spargsmal ved-
rerende betaling og afvikling; internationale
sammenhange samt finanspolitiske spergsmal.

Uanset disse prioriteringer var der i lyset af
den finansielle krise storre fokus pa finansielle
sporgsmal end i de foregaende ar.

Forskningsprioriteten udarbejdelse af progno-
ser og modeludvikling omfatter alt forsknings-
arbejde og al udvikling af varktejer, der er
beregnet pd at understotte okonomiske analyser
og prognoser; sidstnavnte navnlig i forbindelse
med Eurosystemets og ECBs fremskrivninger.
12009 undersogtes flere forskellige muligheder
for udbygning af den nye model for hele euro-
omradet (New Area-Wide Model (NAWM)) —
der nu er et veletableret centralt prognosevaerk-
tej i Eurosystemets og ECBs fremskrivninger
— fx indarbejdelse af modeller for den finansielle
sektor og finanspolitikken. Resultaterne af disse
projekter vil maske betyde, at grundmodellen
bliver justeret i fremtiden. Christiano, Motto og
Rostagno-modellen (CMR-modellen) blev ogsa
yderligere udviklet og anvendt i en rakke poli-
tikanalyser med fokus pé de finansielle marke-
ders adferd. Bade NAWM og CMR-modellen
er eksempler pa de dynamiske stokastiske gene-
relle ligevaegtsmodeller (DSGE-modeller), der i
stigende omfang anvendes til at understette for-
muleringen af den pengepolitiske radgivning
i centralbankerne. I lobet af 2009 udviklede
ECBs stab sammen med ESCBs nationale cen-
tralbanker en ny DSGE-model til handtering af
internationale politikspergsmal. Blandt de mere
traditionelle makromodeller blev flerlande-
modellen MCM — der tager udgangspunkt i de
storste eurolande og deres handelsforbindelser
— revideret, sa den nu ogsa omfatter eksplicitte
forventningsmekanismer. Den nye version af
modellen blev indfert i politikprocessen i labet
af aret. Udviklingen af vaerktejerne til kortsig-
tede prognoser fortsatte, specielt hvad angar
videreudviklingen af de verktgjer, der anven-
der dynamiske faktorer og Bayesianske teknik-
ker. Desuden ivaerksattes et projekt, som havde
til formal at finde frem til verktejer til maling
af den potentielle produktion.

Forskning i forbindelse med den monetare ana-
lyse var koncentreret om udvikling og brug
af kvantitative varktejer til vurdering af den
monetere udvikling med vagt pa at tilveje-
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bringe analytiske input af hej kvalitet som
grundlag for pengepolitiske beslutninger. Der
blev sat fokus pé at opna en forstaelse af pen-
gemangdens og kreditgivningens rolle i eko-
nomien. Et internt forskningsforum?? dreftede
i arets lob disse emner.

For sa vidt angér den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme, blev der i 2009 pabegyndt
nye projekter pd en reekke omréder: udviklin-
gen i aktivpriser og risikopremier, banksekto-
rens rolle, ikke-finansielle selskabers finansielle
beslutninger samt landespecifikke faktorers ind-
flydelse pa transmissionsmekanismen. De pro-
jekter, der fortsatte fra det foregdende ar, var
bl.a.: netveerket om lenudvikling (Wage Dyna-
mics Network), der er et forskningsnetvark??
under ESCB, som analyserer lenudviklingen i
17 EU-lande; netvaerket om husholdningernes
okonomi og forbrug (Household Finance and
Consumption Network), der er et forsknings-
netverk under Eurosystemet, som indsamler og
analyserer informationer pa mikroskonomisk
niveau om en lang reekke af husholdningernes
beslutninger vedrerende reale og finansielle
aktiver, geldsstiftelse, risikovillighed, beskaef-
tigelse, indkomst, pensioner, overforsler mellem
generationer, gaver, forbrug og opsparing; samt
et forskningsforum under ECB om centralban-
kernes kommunikationspolitik.

Sammenhangen mellem finansiel stabilitet og
pengepolitikken blev ogsa undersogt. Der blev
iser sat fokus pd udviklingen af indikatorer for
finansiel stabilitet samt den betydning, bekym-
ringer med hensyn til finansiel stabilitet har for
den forte pengepolitik. Analysearbejdet vedre-
rende pengemarkederne og udviklingen i kre-
ditgivningen blev afsluttet. Dette forskningsom-
rade sé pa det onskelige i og muligheden for at
dempe udsving, dvs. for at imedega et poten-
tielt dyrt boom i aktivpriserne, samt pa, hvordan
likviditeten kan styres optimalt under en finan-
siel krise.

Forskningen i det finansielle systems effektivi-
tet omfattede to feelles netvaerk hos Centre for
Financial Studies (CFS), en uafthengig forsk-
ningsinstitution tilknyttet universitetet i Frank-
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furt am Main. Disse netvaerk fokuserede pa
integration og udvikling af finansielle tjeneste-
ydelser i detailleddet og pa modernisering af det
finansielle system.

Hvad angar betalings- og afviklingssystemer,
pabegyndte ECB forskning i det fzlles euro-
betalingsomréde (Single Euro Payments Area
(SEPA)) samt Target2 under netvarket Payment
Economics Network. Netvarket omfatter Bank
of England, Reserve Bank of Australia, Fede-
ral Reserve Bank of New York, Federal Reserve
Bank of Chicago, Bank of Canada, De Neder-
landsche Bank samt eksterne akademikere og
har til opgave at fremme kendskabet til forsk-
ningen i betalings- og verdipapirafviklingssy-
stemer. P4 netveerkets websted? findes der links
til Working Papers, relevante politikdokumen-
ter, oplysninger om kommende og tidligere kon-
ferencer samt om forskningsprojekter inden for
omréadet.

For den forskningsprioritet, der vedrerer inter-
nationale spergsmal, var de primere inte-
resseomrader globalisering, finansielle og
handelsmassige forbindelser samt euroens
internationale rolle. To forskningsfora under
ECB havde fokus pa globalisering samt finan-
sielle og handelsmeassige forbindelser. Arbejdet
med euroens internationale rolle fokuserede pa
analysen af sammensatningen af de forskellige
landes valutareserver, de internationale valuta-
ers betydning for indkomstforskelle og valuta-
kursernes gennemslag samt forholdet mellem
valutakurs og verdensmarkedspriserne pa rava-
rer. Desuden fortsatte arbejdet med en internati-
onal udbygning af NAWM-modellen.

Pa det finanspolitiske omrade blev der arbejdet
yderligere med at udvikle varktejer til overvag-
ning og analyse af de offentlige finanser samt
deres effektivitet og holdbarhed.

22 Forskningsfora er formelle interne kanaler til udveksling af
erfaringer og resultater fra ECBs forskningsprojekter om et
specifikt emne.

23 Forskningsnetveark koordinerer det forskningsarbejde, Eurosy-
stemets/ESCBs forskere udforer, og medvirker til at viderefor-
midle resultaterne. De kan ogsé inddrage forskere udefra.

24 http:/www.paymenteconomics.org.



5.2 FORMIDLING AF FORSKNING: PUBLIKATIONER
0G KONFERENCER

Som i tidligere ar blev den forskning, som
ECBs stab har udfert, publiceret i ECBs Work-
ing Papers og Occasional Papers. ECB udgav
156 Working Papers og 8 Occasional Papers i
2009. T alt 116 Working Papers blev udarbej-
det af ECBs stab, enten alene eller sammen med
andre, navnlig ekonomer fra Eurosystemet.
Resten blev udarbejdet af eksterne beseogende,
der deltog i konferencer og workshopper, arbej-
dede i forskningsnetvark eller havde opholdt sig
i lengere tid i ECB for at faerdiggere et forsk-
ningsprojekt. Det er nu normen, at de fleste af
papirerne for eller senere forventes publiceret i
forende akademiske tidsskrifter, der er underka-
stet peer-review. I 2009 publicerede ECBs stab
92 artikler i akademiske tidsskrifter.

ECBs Research Bulletin er en forskningsover-
sigt, der udkommer jevnligt pa engelsk. Den
bruges til at formidle forskningsaktiviteter,
der har generel interesse for en bredere kreds.
Forskningsoversigten for marts 2009 satte fokus
pa banksektorens og kreditgivningens indfly-
delse pa den pengepolitiske transmissionsme-
kanisme, euroomrédets konjunkturudvikling
samt brug af den globale likviditet som en tid-
lig advarselsindikator for staerke konjunkturud-
sving.

ECB afholdt eller var medarranger af en raekke
konferencer og workshopper om forskellige
forskningsemner. De konferencer, ECB var
medarranger af, foregik i samarbejde med Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR), Den
Internationale Betalingsbank (BIS) og andre
centralbanker bade inden for og uden for Euro-
systemet. Der blev desuden afholdt en lang
rekke workshopper og seminarer til formid-
ling af forskning inden for ECB. Som i tidligere
ar vedrerte de fleste konferencer og workshop-
per specifikke forskningsprioritetsomrader. Pro-
grammerne for disse begivenheder og indlaeg-
gene findes pa ECBs websted.

Konferencerne og workshopperne daekkede en
lang reekke emner. Tre af dem havde fokus pa

sammenhangen mellem finansiel stabilitet og
pengepolitikken. Heraf var den ene arrangeret
i samarbejde med BIS og en anden med CFS.
To andre konferencer behandlede forskellige
aspekter af, hvordan pengemarkedet og marke-
det for detailbetalinger fungerer. Der blev i juni
2009 arrangeret en konference om valutakur-
ser i samarbejde med Bank of Canada. Ende-
lig afholdt ECB og CEPR i december en kon-
ference om arbejdsmarkedsspergsmal. Federal
Reserve Board og ECB arrangerede i fellesskab
to konferencer i oktober, den ene i Washington
og den anden i Frankfurt, som forberedelse til
en opdatering af "Handbook of Monetary Eco-
nomics".

Et andet mangearigt tiltag til formidling af
forskning er afholdelsen af seminarrakker,
hvoraf de to har serlig relevans: falles fro-
kostseminarer (Joint Lunchtime Seminars), der
afholdes sammen med Deutsche Bundesbank
og CFS, og seminarer med inviterede talere
(Invited Speaker Seminars). Disse to seminar-
rekker bestér af ugentlige seminarer, hvor eks-
terne forskere inviteres til at preesentere deres
arbejde i ECB. ECB afholder ogsa mere ad hoc-
baserede forskningsseminarer uden for ram-
merne af disse to serier.

. ECB
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6 ANDRE OPGAVER 0G AKTIVITETER

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

Ifolge traktatens artikel 271, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at alle 27 nationale central-
banker i EU og ECB overholder deres forplig-
telser i henhold til traktatens artikel 123 og
124 og Rédets forordning (EF) nr. 3603/93 og
3604/93. Ved artikel 123 forbydes ECB og de
nationale centralbanker at give regeringer og
EU-institutioner eller -organer mulighed for at
foretage overtrek eller yde dem andre former
for kreditfaciliteter samt at kebe geldsinstru-
menter direkte fra dem. Ved artikel 124 forby-
des enhver foranstaltning, der ikke er baseret
pa tilsynsmeessige hensyn, hvorved der gives
regeringer eller EU-institutioner eller -organer
privilegeret adgang til finansielle institutioner.
Parallelt med Styrelsesradet overvager Europa-
Kommissionen medlemslandenes overholdelse
af ovennavnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kab
pa det sekundare marked af geldsinstrumen-
ter udstedt af bade den indenlandske offent-
lige sektor og den offentlige sektor i andre med-
lemslande og af EU-institutioner og -organer. |
henhold til betragtningerne i Radets forordning
(EF) nr. 3603/93 ma keb pé det sekundaere mar-
ked af gaeldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omga mélsetnin-
gen i traktatens artikel 123. Sddanne kob ma
ikke blive en form for indirekte monetar finan-
siering af den offentlige sektor.

Overvéagningen i 2009 bekraftede, at bestem-
melserne i traktatens artikel 123 og 124 med til-
herende radsforordninger generelt blev respek-
teret.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

Ifelge traktatens artikel 127, stk. 4, skal ECB
heres om ethvert forslag til EU-lovgivning eller
national lovgivning inden for ECBs kompeten-
ceomrader.”® Alle ECBs udtalelser er tilgenge-
lige pd ECBs websted. ECBs udtalelser om fore-
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slaet EU-lovgivning offentliggeres desuden i
Den Europaiske Unions Tidende.

ECB vedtog 100 udtalelser i 2009, heraf 11
som svar pa EU-institutioners heringer og 89
som svar pa nationale myndigheders heringer.
Til sammenligning var der 92 heringer i 2008.
En liste over de udtalelser, som blev vedtaget i
2009 og begyndelsen af 2010, findes som bilag
til denne Arsberetning.

Nedenstaende to udtalelser fra ECB som svar
pa Radets heringer er navnlig verd at bemeerke.
De vedrerer lovpakken om reform af det finan-
sielle tilsyn 1 Europa i overensstemmelse med
Larosiére-gruppens anbefalinger.

Som en del af pakken vedtog Europa-Kommis-
sionen et forslag til en forordning om makrotil-
syn pa fellesskabsplan af det finansielle system
og om oprettelse af et europaeisk rad for syste-
miske risici (ESRB) samt et forslag til en rads-
beslutning, der tildeler ECB na&rmere opgaver
vedreorende funktionen af ESRB. I sin udtalelse
om disse forslag?® tilkendegav ECB bred stotte
til de foresldede juridiske rammer for ESRB og
indikerede, at den var parat til at sikre udferel-
sen af sekretariatsfunktionen for ESRB og til at
yde analytisk, statistisk, administrativ og logi-
stisk stotte med teknisk bistand fra de nationale
centralbanker og tilsynsmyndigheder. Som det
fremgar af udtalelsen, vil inddragelsen af ECB
og ESCB i ESRB ikke rokke ved ESCBs pri-
meere formal i henhold til traktatens artikel 127,
stk. 1, nemlig at opretholde prisstabilitet. I udta-
lelsen udtrykte ECB ogsé stette til Kommissi-
onens fremgangsmade péa en rakke omrader,
nemlig proceduren for udstedelse af og opfolg-
ning pé advarsler og anbefalinger vedrerende
risici, sammensatningen af ESRBs styringsko-
mite, vedtagelsen af samme procedure for valg
af ESRBs formand og nastformand, deltagelse
af ECBs formand og nastformand som stemme-

25 Storbritannien er fritaget for heringsforpligtelsen i hen-
hold til protokollen om visse bestemmelser vedrerende
Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland,
EUT C 115 af 9.5.2008, s. 284.
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berettigede medlemmer af ESRBs generelle rad
og spergsmalet om at invitere ikke-EU-lande til
at deltage i visse moder i ESRB og det tekniske
udvalg (ESRB er beskrevet nermere i boks 8).

Anden del af ovenstaende pakke vedrerer Kom-
missionens forslag til forordninger om oprettelse
af tre nye mikroprudentielle europzeiske tilsyns-
myndigheder (ESAer): en europaisk bankmyn-
dighed, en europaisk myndighed for forsik-
rings- og arbejdsmarkedspensionsordninger og
en europ@isk verdipapirtilsynsmyndighed. I
sin udtalelse vedrerende disse forslag?’ hilste
ECB de foreslaede institutionelle rammer vel-
kommen og ligeledes den planlagte etablering
af et feelles europaisk regelset for alle finan-
sielle institutioner. ECB udtrykte kraftig stotte
til effektive institutionelle samarbejdsstruktu-
rer mellem ESAerne og ESRB og tet involve-
ring af ESRB inden for de nye mikropruden-
tielle institutionelle rammer. ECB foreslog et
par endringer med henblik pa at fjerne hindrin-
ger for en smidig informationsudveksling mel-
lem ESRB og Det Europaiske Finanstilsynssy-
stem, ESFS, og sikre tilstraeckkelig institutionel
inddragelse og deltagelse af ECB og i passende
omfang ESCBs nationale centralbanker i forbin-
delse med ESAerne og de nyetablerede udvalg.
ECB konkluderede desuden, at nar en national
centralbank er en kompetent tilsynsmyndig-
hed i henhold til national lovgivning, kan denne
opgave ikke udgere forbudt monetar finansie-
ring. I den udstraekning at finansieringen af hver
ESA isar sker ved obligatoriske bidrag fra nati-
onale tilsynsmyndigheder, gelder denne kon-
klusion ogsa i de tilfaelde, hvor en national cen-
tralbank bidrager til ESAens indtegter, som i
disse tilfaelde ville indebare den nationale cen-
tralbanks finansiering af udferelsen af sine egne
tilsynsopgaver.

For den kom med sine udtalelser om denne
reform, fremsatte ECB en udtalelse*® om et
forslag til et direktiv om @ndring af direktiv
2006/48/EF og 2006/49/EF for sa vidt angér ban-
ker tilsluttet centralorganer, visse komponenter
i egenkapitalen, store engagementer, tilsynsord-
ninger og krisestyring. I sin udtalelse opfordrede
ECB til forsigtighed i forbindelse med gennem-

forelse af pengepolitikken ved udarbejdelse
af tiltag til begraensning af interbankekspone-
ringer for at sikre, at sddanne tiltag ikke stod i
vejen for en smidig udveksling af likviditet pa
interbankmarkedet. Desuden undersogte ECB
en rekke sporgsmal vedrerende gennemfo-
relse af europeisk banklovgivning, likviditets-
styring, udveksling af information mellem cen-
tralbanker og tilsynsmyndigheder, kollegier af
tilsynsferende og et europeisk mandat til nati-
onale tilsynsmyndigheder, hvad angéar finansiel
stabilitet, samt de foreslaede tiltag i forbindelse
med kapitalkrav og risikostyring ved securiti-
sation.

ECB fremsatte ogsa en udtalelse* om et forslag
til en forordning om kreditvurderingsbureauer.
ECB hilste den foreslaede lovgivning velkom-
men, men kom med en rekke detaljerede kom-
mentarer, bl.a. vedrerende Eurosystemets eksi-
sterende ret under ESCB-statutten til at definere
krav til heje kreditstandarder for aktiver, der
er belanbare i pengepolitiske operationer, og
til at fastsette betingelserne for brug af kredi-
tvurderinger i centralbankoperationer. Desuden
foreslog ECB, at de nationale centralbankers
interne kreditvurderingssystemer blev undtaget
fra den foreslédede forordning, og pointerede, at
der pa hensigtsmassig méade skulle tages hejde
for spergsmaélet om samspillet mellem regule-
ringen af kreditvurderingsbureauer under den
foresldede forordning og proceduren til god-
kendelse af eksterne kreditvurderingsbureauer
i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kredit-
institut (omarbejdning)*®. ECB understregede
vigtigheden af at have passende forbindelser
mellem de kompetente myndigheder og central-
banker og kom med en rakke anbefalinger ved-
rorende den foresldede oprettelse af et centralt
register i1 regi af Udvalget af Europaiske Ver-
dipapirtilsynsmyndigheder, CESR. Hvad angar
ansvaret for licensgivning og direkte overvag-
ning af kreditvurderingsbureauer, bemarkede

27 CON/2010/5.

28 CON/2009/17.

29 CON/2009/38.

30 EUTL 177 af 30.6.2006, s. 1.
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ECB, at Udvalget af Europaiske Vaerdipapirtil-
synsmyndigheders rolle burde revideres i lyset
af gennemforelsen af Larosiére-gruppens anbe-
falinger.

ECB svarede pa et rekordstort antal heringer
iveerksat af nationale myndigheder 1 2009. Det
var 1 hej grad en folge af den finansielle krise og
oget lovgivningsaktivitet i forbindelse med de
finansielle markeder. Nogle af udtalelserne dre-
jede sig om spergsmal vedrerende de nationale
centralbanker, herunder @ndring af statutterne
for de nationale centralbanker i Belgien, Bulga-
rien, Irland, Letland, Litauen, Ungarn, Polen,
Slovakiet og Spanien.’! Nogle af disse herin-
ger vedrorte regler for fordeling af overskud,*
i hvilken forbindelse ECB understregede med-
lemslandenes forpligtelse til at sikre deres natio-
nale centralbankers institutionelle og finansielle
uafhangighed. Som det blev bemarket i udta-
lelsen vedrerende @ndring af statutten for Lie-
tuvos bankas, er denne forpligtelse serlig vigtig
i kriseperioder, og selv om formélet med lov-
forslaget er at forbedre det finansielle systems
stabilitet og troverdighed, er ad hoc-@ndringer,
der afspejler serlige behov hos bestemte inte-
ressenter, ikke i overensstemmelse med trakta-
ten eller med ESCB-statutten. Hvad angér cen-
tralbankernes uafhangighed, fremsatte ECB
desuden to udtalelser vedrerende et italiensk
lovdekret om beskatning af Banca d'Italias guld-
reserver.”®> ECB bemarkede, at bestemmelserne
ville betyde overforsel af Banca d’Italias finan-
sielle midler til statsbudgettet, og at sddanne
overforsler — i form af en overskudsfordeling
eller noget tilsvarende — i givet fald skulle vare
i overensstemmelse med de begrensninger,
traktaten fastlaegger, og navnlig med princippet
om centralbankers uafhangighed i artikel 130
og med forbuddet mod monetar finansiering i
artikel 123, stk. 1.

Hvad angar personaleforhold, udtalte ECB sig
om et udkast til en bekendtgerelse vedrerende
medarbejdere i Deutsche Bundesbank3* og om
et irsk og et lettisk lovforslag, der omfattede
offentligt ansatte, herunder medarbejdere i den
nationale centralbank™®. I overensstemmelse
med tidligere udtalelser understregede ECB
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vigtigheden af de nationale centralbankers selv-
bestemmelse, hvilket bl.a. betyder, at en natio-
nal centralbank ikke mé bringes i en situation,
hvor regeringen kan pavirke dens personalepo-
litik. ECB anerkendte de serdeles vanskelige
okonomiske forhold og behovet for at stabilisere
de offentlige finanser i Irland og Letland, men
udtalte samtidig, at et medlemsland ikke ma
hindre den nationale centralbank i at ansatte og
fastholde de kvalificerede medarbejdere, som er
nedvendige for uafhengigt at kunne varetage de
opgaver, som traktaten og ESCB-statutten fast-
leegger.

Hvad angéar betalings- og afviklingssystemer,
blev ECB hert om flere lovforslag, bl.a. ved-
rorende betalingsinstitutter, overvagning af
betalings- og afviklingssystemer, driftskrav til
leveranderer af clearingydelser og regler for
operaterer af clearing- og afviklingssystemer.*® I
forbindelse med et finsk lovforslag til @ndring af
lovgivningen vedrerende veerdipapirmarkeder,’’
navnlig hvad angar udenlandske clearingorga-
nisationers licens og drift, henviste ECB til sin
placeringspolitik, der er baseret pd, at Eurosy-
stemet i sidste ende altid skal have kontrol over
euroen. Bade ud fra generelle politiske hensyn
og af hensyn til systemiske risici kan Eurosy-
stemet derfor af princip ikke godtage, at infra-
strukturer, der er placeret uden for euroomra-
det, potentielt kan udvikle sig til vesentlige
infrastrukturer til hdndtering af euroen. ECB
gentog denne holdning til sin placeringspoli-
tik i en udtalelse pé eget initiativ vedrerende et
hollandsk lovforslag om tilsyn med clearing- og
afviklingsinstitutioner.3

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 og
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 og
CON/2009/85.

33 CON/2009/59 og CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 og CON/2009/47.

36 Se fx CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27, CON/2009/36,
CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46, CON/2009/55,
CON/2009/75 og CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.



Pé pengeseddelomradet blev ECB hert vedre-
rende et tjekkisk lovforslag om bl.a. pengesed-
lers og menters cirkulation. I sin udtalelse** kom
ECB med en afklaring vedrerende skjulte geby-
rer for accept af kontanter. ECB udtalte, at sed-
ler og menter, der er defineret som "lovligt beta-
lingsmiddel", skal accepteres til deres fulde
palydende verdi som betaling for varer og tje-
nester, og at indferelse af et gebyr pé brug af
kontanter ville stille dette betalingsmiddel rin-
gere end andre.

ECB blev hert vedrerende Luxembourgs rets-
grundlag for udarbejdelse af statistikker og des-
uden vedrerende den nationale centralbanks
rolle i forbindelse med betalingsbalancestati-
stikken og statistikken over finansielle konti*
og vedrerende de officielle statistikkers opbyg-
ning og funktion i Rumenien*'. ECB understre-
gede, at de statistiske rammer ber tilstreebe at
optimere kvaliteten og tilgeengeligheden af offi-
cielle statistikker, samtidig med at den nationale
centralbanks uafhengighed fastholdes.

I forbindelse med den globale finansielle krise
fremsatte ECB ligesom i 2008 en lang rakke
udtalelser* vedrarende foreslaede nationale red-
ningspakker i form af statsgarantier til finan-
sielle institutioner, rekapitalisering af banker,
serlig stotte til indskudsgarantiordninger og,
navnlig i 2. halvar, etablering af ordninger ved-
rerende vaerdiforringede aktiver (fx i Tyskland
og Irland®). ECB konkluderede, at de foresldede
nye ordninger eller udvidelsen af tidligere ord-
ninger, som blev indfert i 2008, tillod gennem-
forelsen af den fzlles pengepolitik og sikrede
de nationale centralbankers uafhangighed. Des-
uden blev det konkluderet, at ordningerne var
i overensstemmelse med forbuddet mod mone-
teer finansiering, navnlig i de tilfelde, hvor de
respektive nationale centralbanker blev tildelt en
ny rolle i forbindelse med redningsaktionerne.

I slutningen af 2009 blev ECB hert vedro-
rende belgiske, franske og ungarske** lovfor-
slag®, der indeholdt bestemmelser om etable-
ring af nationale udvalg vedrerende finansiel
stabilitet og/eller systemisk risiko. ECB bemeer-
kede, at sadanne udvalg kunne forbedre de nati-

onale centralbankers og tilsynsmyndigheder-
nes muligheder for at yde analytisk bistand til
ESRB. ECB papegede ogsé, at det ville vere
nadvendigt at skabe passende synergier og at
undgé, at sadanne nationale udvalg tildeles
opgaver og befajelser, som potentielt kollide-
rer med ESRBs. Desuden skal de juridiske ram-
mer for udvalgene i passende grad afspejle cen-
tralbankernes rolle, og de ber ikke indskrenke
de nationale centralbankdirektorers uathangig-
hed eller i urimelig grad pavirke kvaliteten og
uvildigheden af deres bidrag som medlemmer
af ESRB. Endelig konkluderede ECB af hensyn
til vigtigheden af at sikre et effektivt makrotil-
syn pa fellesskabsplan, at det ville veere ned-
vendigt at sikre ESRBs mulighed for at udfere
sine opgaver uafhangigt og at garantere en pali-
delig og effektiv kanal til udsendelse af advars-
ler og anbefalinger fra ESRB.

Fra 2008 er oplysninger om &benbare og vasent-
lige tilfeelde af manglende overholdelse af for-
pligtelsen til at here ECB om udkast til national
lovgivning og fallesskabslovgivning ligeledes
medtaget i Arsberetningen. Ved "dbenbare" for-
star ECB tilfzelde, hvor der ikke kan vaere nogen
juridisk tvivl om, at ECB burde have veret hort,
og ved "vaesentlige" forstas tilfaelde i) hvor ECB,
hvis den var blevet hort, ville veere kommet med
vaesentlige kritiske kommentarer om indholdet

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2, CON/2009/3, CON/2009/6, CON/2009/10,
CON/2009/11, CON/2009/12, CON/2009/16, CON/2009/18,
CON/2009/19, CON/2009/20, CON/2009/22, CON/2009/24,
CON/2009/25, CON/2009/26, CON/2009/28, CON/2009/29,
CON/2009/30, CON/2009/31, CON/2009/32, CON/2009/34,
CON/2009/39, CON/2009/48, CON/2009/49, CON/2009/51,
CON/2009/53, CON/2009/54, CON/2009/56, CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 og CON/2009/99.

43 CON/2009/54 og CON/2009/68.

44 T udtalelsen om det ungarske lovforslag (CON/2010/10) min-
dede ECB ogsa de ungarske myndigheder om, at de skal here
ECB pa et passende tidspunkt i lovgivningsprocessen, sé ECB
har tid til at se pa bestemmelserne i lovforslaget og vedtage
sin udtalelse, og sa de relevante nationale myndigheder ogsa
har mulighed for at tage ECBs udtalelse i betragtning, inden

bestemmelserne vedtages.
. ECB
Arsberetning
2009

45 CON/2010/7, CON/2010/3 og CON/2010/10.



af lovforslaget, eller ii) som er af generel betyd-
ning for ESCB.

1 2009 registrerede ECB 12 tilfelde af mang-
lende hering vedrerende forslag til national lov-
givning, herunder to tilfelde, hvor ECB frem-
satte en udtalelse pa eget initiativ. Af disse 12
tilfeelde, blev nedenstaende 11 anset for aben-
bare og vasentlige.

Forst besluttede ECB at fremsatte en udtalelse
pa eget initiativ om de finansielle nedforanstalt-
ninger, der blev foreslaet i den irske Public Inte-
rest Bill 2009, eftersom lovforslaget havde
direkte konsekvenser for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland og des-
uden gav anledning til alvorlig bekymring ved-
rerende centralbankens uathangighed, navnlig
personlig uathangighed. Dette sporgsmal er af
generel betydning for ESCB.

Den anden udtalelse pa eget initiativ vedrorte
det hollandske lovforslag om indforelse af pru-
dentielt tilsyn med clearing- og afviklingsin-
stitutioner. ECB var i 2007 blevet hert om et
tidligere udkast, som dog ikke indeholdt bestem-
melser vedrerende clearing- og afviklingsinsti-
tutioner etableret i et andet land. Eftersom de
nye bestemmelser var vasentlige og bl.a. ved-
rorte ECBs placeringspolitik, jf. ovenfor, beslut-
tede ECB at komme med en udtalelse pa eget
initiativ.

Det ungarske lovforslag vedrorende betalings-
tjenester og udbydere af disse omhandlede pri-
mert gennemforelse af direktiv 2007/64/EF. Det
indeholdt dog ogsa bestemmelser vedrerende
navnlig Magyar Nemzeti Bank og princippet
om centralbankers uafthangighed og var dermed
stadig af generel betydning for ESCB. Selv om
ECB ikke blev hert, blev lovforslaget undervejs
@ndret pa de omrader, hvor ECB sandsynlig-
vis ville vaere kommet med kritiske indvendin-
ger. I et andet ungarsk tilfaelde blev et lovforslag
vedrorende bl.a. Magyar Nemzeti Banks opga-
ver, det ungarske finanstilsyns struktur og juri-
diske status og etablering af et rad vedrerende
finansiel stabilitet vedtaget, for ECB havde haft
mulighed for at afgive heringssvar.*’
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ECB blev ikke hert om et slovakisk lovforslag
vedrerende valutaforhold, som bl.a. i en begran-
set periode indforte et forbud mod alle gebyrer
og lignende i forbindelse med kreditinstitutters
brug af kontantdepoter. Eftersom lovforslaget
rejser spergsmal vedrerende euromenter i for-
bindelse med indferelsen af euroen, er det af
generel betydning for ESCB.

Endelig blev ECB ikke hort i seks tilfelde —
nemlig af myndighederne i Belgien, Finland,
Letland, Sverige, Ungarn og Grakenland — ved-
rerende medlemslandenes redningspakker i for-
bindelse med den finansielle krise. ECB betrag-
ter sddan kriserelateret lovgivning som verende
af generel betydning for ESCB. ECB blev dog
hert om langt de fleste redningspakker, og den
manglende horing gjorde sig sialedes kun gel-
dende i relativt fa tilfelde, navnlig vedrerende
lovgivning, der @ndrede eller udvidede eksiste-
rende tiltag, som ECB allerede var blevet hort
om.

6.3 FORVALTNING AF EUs LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

Ifelge artikel 21.2 i ESCB-statutten samt arti-
kel 9 i Réadets forordning (EF) nr. 332/2002 af
18. februar 2002 senest endret ved Radets for-
ordning (EF) nr. 431/2009 af 18. maj 2009 vil
ECB fortsat have ansvaret for forvaltningen af
EUs laneoptagelses- og langivningstransaktio-
ner indgéet under faciliteten for mellemfristet
finansiel stotte som fastlagt ved ECBs afgorelse
ECB/2003/14 af 7. november 2003 @ndret ved
ECBs afggrelse ECB/2009/17 af 19. juni 2009.
12009 modtog ECB fem udbetalinger pa vegne
af EU og overforte de pageldende belob til lan-
tagerlandene (Rumenien, Ungarn og Letland).
For to af lanene forfaldt rentebetalinger, som
blev behandlet af ECB. Det samlede udestaende
lan fra EU under faciliteten for mellemfristet
finansiel stotte udgjorde pr. 31. december 2009
9,2 mia. euro.

46 CON/2009/15
47 Se CON/2010/10 og fodnote 44.



6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

Omfattende tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i
2009 under den struktur, der blev fastlagt i 2005
for forvaltningen af Eurosystemets kunders
valutareserver i euro. Samtlige tjenesteydelser
— der henvender sig til centralbanker, monetere
myndigheder og statsorganer uden for euroom-
radet samt internationale organisationer — tilby-
des pa harmoniserede vilkar i overensstemmelse
med de generelle markedsstandarder af central-
banker i Eurosystemet (leveranderer af Eurosy-
stemets tjenesteydelser). ECB har en overordnet
koordinerende rolle og skal sikre, at struktu-
ren fungerer gnidningslest. Antallet af kunder,
der fastholdt en forretningsaftale med Eurosy-
stemet, 1& fortsat stabilt i 2009. Med hensyn til
selve tjenesteydelserne sds der en betydelig stig-
ning i kundernes samlede beholdninger af kon-
tanter og verdipapirer, i 2. halvar primert pa
grund af medtagelse i rammerne for investering
i tidsbegraensede, eurodenominerede indskud pé
basis af hovedstol. Forbedringen af rammerne
afspejles 1 ECBs retningslinje ECB/2006/4 som
@ndret den 28. maj 2009 (ECB/2009/11).
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FINANSIEL
STABILITET
OG INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

ESCB bidrager til de kompetente nationale
myndigheders tilsyn med kreditinstitutter og det
finansielle systems stabilitet. ESCB yder ogsa
radgivning til disse myndigheder og Europa-
Kommissionen om omfanget og gennemforel-
sen af EU-lovgivning pa de relevante omréader.

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 overvag-
ning af risici vedrerende finansiel stabilitet og
vurdering af det finansielle systems modstands-
dygtighed over for sted. Bankerne er i fokus, da
de fortsat er de vigtigste formidlere af kapital.
Eftersom finansielle markeder og andre finan-
sielle institutioner og deres forbindelser til ban-
kerne far storre og sterre betydning, omfatter
ESCBs overvégning ogsa sarbarheder i disse
dele af det finansielle system.

I begyndelsen af 2009 intensiveredes stressfak-
torerne i euroomradets finansielle system som
folge af en yderligere forveerring af de makro-
finansielle forhold samt nedjusterede vackstud-
sigter. Pa dette tidspunkt var investorernes
tillid til bankernes og andre finansielle institu-
tioners modstandskraft negativt pavirket af stor
usikkerhed om den forvaerrede kreditcyklus og
svaekkede udsigter for bankernes indtjening. De
ekstraordinzre tiltag, som regeringer og central-
banker over hele verden ivarksatte fra ultimo
2008, bidrog imidlertid til at afbede systemiske
risici, hvilket forte til en betydelig bedring af de
finansielle markeder i kraft af aftagende risiko-
premier for de fleste aktivklasser. Bedringen af
de finansielle markeder blev yderligere under-
stattet af tegn pa et begyndende opsving fra 2.
halvéar 2009. Det har alt i alt bidraget til at for-
bedre udsigterne for finansiel stabilitet i euro-
omrédet siden 2. kvartal 2009, selv om udsig-
terne fortsat ber vurderes med forsigtighed, som
omtalt nedenfor.

Den betydelige opgang pé de finansielle marke-
der medferte ogsa eget indtjening for euroomra-
dets store og komplekse bankkoncerner i 2009. Der
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sas en positiv udvikling i bankernes handelsresul-
tater efter de betydelige tab i 2008, og den tilba-
gevendende udstedelsesaktivitet pa kapitalmarke-
det hjalp med at holde bankernes nettoindtagter
fra gebyrer og provisioner relativt stabile. En anden
vigtig faktor, der bidrog til den forbedrede vackst
1 indtjeningen, var hejere nettorenteindtaegter, der
bl.a. kunne tilskrives den stejlere rentekurve, de
omfattende keb af offentligt udstedte geeldsinstru-
menter foretaget af de store og komplekse bank-
koncerner i euroomréadet samt sidstnavntes ogede
udlansmarginer trods indsnevringen af indlans-
marginerne. Endvidere fortsatte de fleste store og
komplekse bankkoncerner deres bestrabelser pa at
reducere omkostningerne og omstrukturere deres
forretningsmodeller. Indtegtsvacksten blev dog
samtidig delvis opvejet af ogede hensattelser til
tab pa udlan, som var betydelige og bredt funde-
ret pa tveers af institutionerne. Den forbedrede ind-
teegtsveekst for euroomradets store og komplekse
bankkoncerner, en nedgang i vakstraten for akti-
ver samt oget kapital fra bade offentlige og private
kilder bidrog til at forbedre medianen for solvens-
procenterne til et hgjere niveau end for krisen. Det
ber imidlertid bemaerkes, at forskellen mellem de
staerkeste og de svageste store og komplekse bank-
koncerner er oget.

Centralbankernes og regeringernes ekstraordi-
nare tiltag fra slutningen af 2008 genoprettede
tilliden til det finansielle system i euroomrédet
og verden som helhed og forbedrede systemets
modstandskraft. Med undtagelse af den udvi-
dede indskudsgaranti kan eurolandenes tiltag
inddeles i tre hovedkategorier: 1) garanti af ban-
kernes forpligtelser, ii) kapitaltilfersel og iii)
stotteordninger for aktiver. Fra oktober 2008 til
november 2009 tilforte eurolandenes regerin-
ger i alt 2,4 billioner euro, svarende til 26 pct.
af euroomradets BNP, til det finansielle system

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort "Financial Stability
Review", en halvarlig rapport om stabiliteten for euroomradets
finansielle system. 12009 offentliggjorde ECB ogsa drsberetnin-
gen om banksektorens stabilitet i EU samt ad hoc-rapporterne
"Credit default swaps and counterparty risk" og "EU banks' fund-
ing structures and policies". I januar 2010 offentliggjorde ECB
strukturelle indikatorer for banksektoren i EU. Disse rapporter,
som indeholder de vigtigste resultater af BSCs overvagning af
banksektorens struktur og stabilitet, findes pd ECBs websted.



i de enkelte lande. Udnyttelsen heraf har gene-
relt veeret behersket, men har varieret betydeligt
mellem de forskellige tiltag og lande. Rekapita-
lisering har vaeret et forholdsvis udbredt tiltag,
mens den faktiske udstedelse af statsgarante-
rede bankobligationer har varet betydeligt mere
begranset end de garantier, regeringerne tilbad.
Malt i absolutte tal er omfanget og anvendelsen
af statsgarantier dog langt sterre end omfanget
og anvendelsen af kapitaltilforsel. Kun fa lande
har indfert stetteordninger for aktiver. Endvi-
dere synes nogle af de sterste banker i euroom-
radet at have faet den storste andel af den finan-
sielle stotte. De tre storste modtagerinstitutioner
har tegnet sig for ca. halvdelen af stotten under
hver type tiltag for euroomradet generelt. Hvad
angar de enkelte tiltag, repracsenterer de tre stor-
ste modtagere tilsammen 6-9 pct. af de samlede
bankaktiver i euroomradet.

Uanset den forbedrede indtjening for de store og
komplekse bankkoncerner i euroomréadet i 2009 er
udsigterne for banksektorens stabilitet i euroom-
radet preeget af betydelige risici. For det forste vil
nettooverskuddet for mange banker i euroomra-
det sandsynligvis ogsa vaere under pres i nogen tid
fremover som folge af den fortsatte kvalitetsfor-
ringelse af bankernes udlan og udsigterne til storre
tab pa udlan. Desuden er der grund til forsigtig-
hed med hensyn til varigheden af den seneste stig-
ning i bankernes lensomhed, da de ekstraordinzrt
gode forhold for investeringsbankaktiviteter sand-
synligvis ikke vil vare ved, efterhanden som mar-
kedsforholdene begynder at normalisere sig. Sam-
tidig er nettorenteindtagterne sarbare over for en
fladere rentekurve.

En yderligere risikofaktor er ssmmenhangen mel-
lem udsigterne for finansiel stabilitet og de offent-
lige finansers holdbarhed, der skyldes statslige
tiltag til stotte for den finansielle sektor, finans-
politiske stimuli og den svage ekonomiske aktivi-
tet. Alt i alt ber tidspunktet for tilbagetrakning af
den offentlige stotte vaelges med omhu som folge
af udfordringerne for euroomradets banksektor i
den kommende tid. I deres exitstrategi skal rege-
ringerne saledes omhyggeligt afveje risikoen ved
for tidlig tilbagetraekning mod risikoen ved for sen
tilbagetreekning. Hvis stotten traekkes tilbage, for

de vigtigste finansielle institutioner er blevet til-
strekkeligt staerke, er der risiko for, at nogle af
dem vil veere sarbare over for negative pavirknin-
ger, hvilket muligvis endda kan udlese nye stress-
faktorer i det finansielle system. Hvis statten der-
imod traekkes tilbage for sent, kan der vaere risiko
for konkurrenceforvridning med deraf folgende
"moral hazard" — herunder muligheden for over-
dreven risikovillighed — og forvarring af risiciene
for de offentlige finanser. Endelig kan nogle ban-
ker, navnlig dem der har modtaget statsstotte, have
behov for en grundlaeggende omstrukturering for
at kunne bevise deres levedygtighed pé langt sigt,
nar stetten bortfalder. Hos flere af de store banker
i euroomradet er denne proces allerede i gang.

Hvad angér andre finansielle institutioner, ople-
vede forsikringssektoren i euroomradet fortsat
udfordringer i 2009. De gkonomiske resultater
var stadig beherskede, idet preemieveeksten i gen-
nemsnit var uendret i 1. halvar 2009, og nogle
forsikringsselskaber meldte om steerkt faldende
premier. Den vedvarende usikkerhed pé aktie-
og kreditmarkederne medforte aftagende efter-
sporgsel efter livsforsikringsprodukter, navnlig
unit link-produkter, hvor investeringsrisikoen
ligger hos forsikringstageren, og medvirkede til
faldet i premier. Pa den anden side ned investe-
ringsindtaegterne godt af den positive udvikling
pa kapitalmarkederne efter medio marts 2009. 1
1. halvar 2009 var investeringsindtegterne sale-
des i gennemsnit hgjere end éret for. De forbed-
rede investeringsindtaegter var dog ikke tilstraek-
kelige til at undga en bredt funderet nedgang i
lensomheden. Alligevel oplevede forsikrings-
selskaberne en bedring af deres kapitalforhold i
1. halvar 2009, delvis som felge af den positive
udvikling pa kapitalmarkederne, og de kunne
saledes genvinde nogle af de urealiserede tab, de
havde lidt i 2008. Nogle af risiciene for forsik-
ringsselskaberne, isar investeringsrisiciene, er
aftaget en del, mens andre risici stadig gor sig
geeldende, iser risici i forbindelse med lave stats-
obligationsrenter og svag ekonomisk udvikling.
Uanset disse risikoudsigter tyder de foreliggende
oplysninger om solvensen hos euroomradets for-
sikringsselskaber pa, at de i gennemsnit stadig
har en rimelig stedpude.
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En vasentlig del af de bredt funderede tab pa de
fleste investeringsstrategier i hedgefondsektoren i
2008 blev genvundet som folge af det steerke inve-
steringsafkast 1 2009. Desuden har hedgefondsek-
toren tilsyneladende oplevet et aftagende likvidi-
tetspres i forbindelse med finansiering og en deraf
folgende aftagende risiko for tvungent salg af akti-
ver. Gode investeringsresultater i gennemsnit har
bidraget til gradvis at vende udstremningen af
investeringer, som aftog fra 1. til 2. og 3. kvartal
2009. Forelabige oplysninger tyder pa, at udstrom-
ningen af investeringer i hele sektoren kan vare
ophert i 3. kvartal 2009. Opsvinget pa de finan-
sielle markeder har ogséd medfert en hejere gea-
ring, om end det var fra et meget lavt niveau. Gea-
ringsniveauet var dog stadig lavere ultimo 2009
end ultimo 2007.

1.2. ORDNINGER VEDRORENDE FINANSIEL
STABILITET

I december 2008 gav Det Qkonomiske og
Finansielle Udvalg (EFC) mandat til en arbejds-
gruppe, "High-Level Working Group on Cross-
Border Financial Stability Arrangements", med
deltagelse af ECB, til at kortleegge erfaringerne
fra den seneste udvikling i forbindelse med ord-
ninger for finansiel stabilitet i EU. Gruppens
rapport fra juli 2009 indeholdt en raekke anbe-
falinger vedrerende koordinering af politikker
i EU, deling af omkostningerne for de offent-
lige finanser og samarbejde mellem hjemlandets
og veertslandets myndigheder i krisesituationer.
Desuden iverksatte Europa-Kommissionen en
gennemgang af og fremsatte forslag til forbed-
ring af EU-lovgivningen inden for omrader som
banktilsyn, krisehandteringsregimer for banker
og indskudsgarantiordninger.

ECB bidrog til Kommissionens offentlige haring
i august 2009 om gennemgangen af direktiv
94/19/EF om indskudsgarantiordninger. Euro-
systemets holdning bygger pa to hovedprincip-
per. For det forste er indskudsgarantiordninger
en vigtig del af sikkerhedsnettet, sa deres rolle
med hensyn til at fremme finansiel stabilitet og
offentlighedens tillid til det finansielle system
ber derfor styrkes. For det andet medvirker de
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til at skabe et indre marked for finansielle tjene-
steydelser, herunder fremme af lige konkurren-
cevilkar for banker, der opererer internationalt.
Det kraver storre harmonisering af sddanne
ordninger i EU.

Den 20. oktober 2009 vedtog Ecofin-Radet
overordnede konklusioner’> om styrkelsen af
EU-ordningerne til sikring af finansiel stabi-
litet og krisestyring i tilfeelde af en finansiel
krise i fremtiden. Ecofin-Rédet godkendte ogsa
en kereplan med prioriteter for det yderligere
arbejde med at styrke finansiel stabilitet samt
finansiel regulering og tilsyn i EU. Prioriteterne
omfatter indsatser vedrerende: i) rammerne for
tilsyn, ii) rammerne for kriseforebyggelse, -sty-
ring og -lesning, iii) rammerne for regulering og
iv) fremme af de finansielle markeders integri-
tet. Desuden opfordrede Ecofin-Rédet EFC til at
arbejde videre med at udvikle praktiske ordnin-
ger til yderligere at forbedre den EU-dekkende
politiske koordinering af graenseoverskridende
kriseforebyggelse, -styring og -losning og at se
nazrmere pa fordele og ulemper ved ex ante- og
ex post-byrdefordeling samt eventuelle prin-
cipper, kriterier og procedurer, der ville kunne
anvendes i en krise, sdfremt regeringsstotte bli-
ver ngdvendig.

Den 2. december 2009 tog Ecofin-Réadet disse
overordnede konklusioner op igen og note-
rede sig med tilfredshed den forberedende ana-
lyse, som Europa-Kommissionen har foretaget,
i sin meddelelse om en EU-ramme for grense-
overskridende krisestyring i banksektoren, der
omfatter tre centrale omrader, nemlig tidlig ind-
griben, krisehandteringsregimer og insolvens-
behandling. Endvidere var der i Ecofin-Radet
ogsa enighed om en rakke retningslinjer for det
videre arbejde i Kommissionen inden for de tre
omrader, og Ecofin-Radet noterede sig det for-
beredende arbejde, der indtil nu er udfert med
hensyn til samarbejde og oget villighed til at
dele byrderne ex post, hvor der er behov for det.
Ecofin-Rédet opfordrede Europa-Kommissio-

2 http://www.consilium.europa.cu (Radets websted).
3 http://www.consilium.europa.eu (Radets websted).



nen, Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser og
EFC til at fremlaegge konkrete forslag om disse
emner i 1. halvar 2010.#

4 Konklusionerne fra Ecofin-Radets mede den 2. december 2009
findes pa Radets websted (http:/www.consilium.europa.eu).
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2 FINANSIEL REGULERING

0G TILSYN
2.1. GENERELLE EMNER

Som folge af forvaerringen af den finansielle
krise i efteraret 2008 blev der i 2009 arbejdet
konkret med at identificere mulige forbedrin-
ger af de institutionelle tilsynsrammer. P4 EU-
niveau offentliggjorde Larosiére-gruppen sin
rapport i februar 2009 med forslag til forbed-
ring af ordningerne for finansielt tilsyn i EU. Pa
grundlag af rapporten udsendte Kommissionen
i maj 2009 en meddelelse om finansielt tilsyn i
EU med konkrete forslag til forbedring af til-
synsordningerne i EU. Forslagene blev generelt
stattet af Ecofin-Radet den 9. juni 2009 og Det
Europaiske Rad den 18.-19. juni. Den 23. sep-
tember fremsatte Europa-Kommissionen forslag
til en lovgivningspakke® om en ny institutionel
tilsynsramme i EU, som bygger pa folgende to
sojler.

For det forste skal der oprettes et europaisk rad
for systemiske risici (European Systemic Risk
Board, ESRB). Ifelge Kommissionens forslag
skal ESRB vare ansvarlig for makroprudentielt
tilsyn med det finansielle system i EU og vil
saledes bidrage til at forebygge og afbade syste-
miske risici (se ogsa boks 8).

For det andet oprettes et curopaisk finanstil-
synssystem (European System of Financial
Supervisors, ESFS). I henhold til Kommissio-
nens forslag skal ESFS vare netveerk af besta-
ende nationale tilsynsmyndigheder og tre nye
europaiske tilsynsmyndigheder (European
Supervisory Authorities, ESAer): Den Europae-
iske Banktilsynsmyndighed (EBA), Den Euro-
paiske Verdipapirtilsynsmyndighed (ESMA)
og Den Europaiske Tilsynsmyndighed for For-
sikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger
(EIOPA). De er resultatet af en omdannelse af
de eksisterende tilsynsmyndigheder (der blev
oprettet pa niveau 3 i Lamfalussy-rammerne for
finansiel regulering og tilsyn) til ESAer. De tre
ESAer har til opgave: 1) at bidrage til fastleg-
gelsen af faelles standarder af hoj kvalitet for
regulering og tilsyn, navnlig ved at udarbejde
udkast til tekniske standarder, der skal godken-
des af Kommissionen for at vere juridisk bin-
dende, ii) at bidrage til konsekvent anvendelse
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af EU-lovgivningen bl.a. ved at bileegge tvister’
mellem nationale tilsynsmyndigheder, fremme
tilsynskollegiers virkeméde og gribe ind i krise-
situationer, iii) at arbejde teet sammen med
ESRB, iv) at gennemfore "peer reviews" af til-
synsmyndighederne for at styrke konsistensen i
tilsynsresultaterne og v) at overvige og vurdere
markedsudviklingen. Kommissionen har ogsa
foresldet malrettede aendringer af den eksiste-
rende lovgivning om finansielle tjenesteydelser
med henblik pa at sikre, at de nye tilsynsmyn-
digheder kan fungere effektivt.®

ECB var blevet hort’ om Kommissionens for-
slag, som skal vedtages af bade Europa-Par-
lamentet og Rédet i den fzlles beslutnings-
procedure. Pa sit mode den 18.-19. juni 2009
opfordrede Det Europaeiske Rad Ecofin-Radet
til at vedtage forslagene hurtigt, sa den nye til-
synsstruktur kan vare helt péa plads i lebet af
2010.

Den 20. oktober 2009 ndede Ecofin-Radet til
bred enighed om de to forslag til lovgivning
vedrerende ESRB. Den 2. december nédede
Ecofin-Radet til enighed om et kompromisfor-
slag vedrerende udkastene til forordninger om
oprettelse af de tre ESAer, der ogsa indeholder

5 Findes pa Europa-Kommissionens websted (http://ec.europa.
eu).

6 Forslagene vedrerende indforelse af den nye tilsynsramme er
beskrevet narmere i kapitel 4.

7 Resultatet vil veere bindende med forbehold af Ecofin-Réadets
generelle holdning om, at ESAernes beslutninger ikke ber have
nogen betydning for medlemslandenes finanspolitiske ansvar.

8 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om @ndring
af direktiv 1998/26/EF, 2002/87/EF, 2003/6/EF, 2003/41/EF,
2003/71/EF, 2004/39/EF, 2004/109/EF, 2005/60/EF, 2006/48/
EF, 2006/49/EF og 2009/65/EF for sa vidt angar de befojel-
ser, der er tillagt Den Europaiske Banktilsynsmyndighed, Den
Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmar-
kedspensionsordninger og Den Europaiske Veerdipapirtilsyns-
myndighed.

9 Se ECBs udtalelse af 26. oktober 2009 om et forslag til Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning om makrotilsyn pa fel-
lesskabsplan af det finansielle system og om oprettelse af et
europaisk rad for systemiske risici, og et forslag til Radets
beslutning, der tildeler Den Europ@iske Centralbank naermere
opgaver vedrorende funktionen af det europiske rad for syste-
miske risici (CON/2009/88); samt ECBs udtalelse af 8. januar
2010 om tre forslag til Europa-Parlamentets og Radets forord-
ninger om oprettelse af en europaisk banktilsynsmyndighed,
en europaisk tilsynsmyndighed for forsikrings- og arbejdsmar-
kedspensionsordninger og en europaisk vaerdipapirtilsynsmyn-
dighed (CON/2010/5).



visse bestemmelser af relevans for oprettelsen af
ESRB, fx bestemmelser vedrerende indsamling
af information fra ESAerne. Rédets formand-
skab indledte forhandlinger med Europa-Parla-
mentet med henblik pé at na til enighed i 2010.

2.2 BANKVIRKSOMHED

Topmaedet for G20-landenes stats- og regerings-
chefer i London i april 2009 var en milepzl for
finansiel regulering og tilsyn, da G20-lederne
forpligtede sig til at styrke de lovgivnings-
messige standarder, sd snart det gkonomiske
opsving er sikret. G20-landene néede saledes til
enighed om at age bankernes kapitalstedpuder
ud over minimumskravet, forbedre kapitalkva-
liteten og udarbejde henstillinger om at afbede
procyklikalitet!®. Endvidere aftalte G20-lan-
dene at indfere et ikke-risikobaseret kapitalmal

for at mindske gearing samt en global ramme
til at fremme ogede likviditetsstedpuder. Ende-
lig besluttede de at finjustere incitamenterne til
risikostyring i forbindelse med securitisering.

Pa baggrund heraf vedtog Baselkomiteen for
Banktilsyn, hvor ECB har observaterstatus, en
ambities og omfattende plan, der sigter mod
yderligere at styrke regulering af og tilsyn med
banksektoren. I juli 2009 offentliggjorde Basel-
komiteen sine forbedringer til Basel II-kapi-
taldeekningsreglerne. Forbedringerne vedrerer
ogede kapitalkrav for handelsbeholdningen og
gensecuritisationer samt for likviditets- og kre-
ditfaciliteter til ikke-balanceferte enheder. Des-
uden styrkes standarderne for intern analyse og
oplysning af securitiseringsengagementer samt
praksis vedrerende aflenning og risikostyring.

10 Defineret som systemets evne til at forsterke ekonomiske
udsving.

OPRETTELSE AF EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD 0G KONSEKVENSERNE FOR ECB

1. Makrotilsyn og systemiske risici

En reekke centralbanker over hele verden har en rolle at spille med hensyn til at sikre finansiel
stabilitet i deres respektive lande. I EU bidrager ESCB til de kompetente myndigheders tilsyn
med kreditinstitutter og det finansielle systems stabilitet. Den finansielle krise har klart understre-
get behovet for bedre forstaelse og overvagning af systemiske risici, navnlig hvad angar indbyr-
des afthengighed i det finansielle system. Desuden har den afdeekket alvorlige mangler med hen-
syn til effektiv analyse af de foreliggende oplysninger og kendskab til de vigtigste svage punkter
i det finansielle system.

Makrotilsyn fokuserer pa det finansielle system som helhed og ikke pa de enkelte finansielle insti-
tutioner. Makrotilsyn er saledes meget teet forbundet med begrebet systemisk risiko, der kan opsta
som folge af de finansielle institutioners kollektive adfzerd, deres indbyrdes adfeerd og forbindel-
serne mellem finanssektoren og realgkonomien.

2. ESRBs opgaver

I henhold til Kommissionens forslag skal det nye uathengige organ European Systemic Risk
Board (ESRB) vare ansvarligt for makrotilsyn med det finansielle system i EU. ESRB fér fol-
gende opgaver: i) at fastsette, indsamle og analysere alle oplysninger af relevans for ESRBs mis-
sion, ii) at afdeekke og prioritere systemiske risici, iii) at udsende advarsler, hvis de systemiske
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risici anses for betydelige, iv) at fremsaette anbefalinger med henblik pa athjelpende tiltag og v)
at overvage opfelgningen pa advarsler og anbefalinger.

Under udferelsen af sit mandat forventes ESRB at arbejde taet sammen med Det Europaiske
Finanstilsynssystem, ESFS. ESRB vil isar forsyne de europaiske tilsynsmyndigheder, ESAerne,
med de oplysninger om systemiske risici, som ESAerne skal bruge for at kunne udfere deres
opgaver. Til gengeld er ESAerne forpligtet til at arbejde taet sammen med ESRB isar ved at
forsyne ESRB med de nedvendige oplysninger og ved at sikre passende opfelgning pd ESRBs
advarsler og anbefalinger. ESRB forventes ogsé at arbejde sammen med internationale institu-
tioner som IMF og Financial Stability Board samt med relevante organer uden for EU i forbin-
delse med makrotilsyn.

3. ECBs rolle

I henhold til Kommissionens forslag skal ECB varetage sekretariatsfunktionen for ESRB og sale-
des yde analytisk, statistisk, administrativ og logistisk stette til ESRB. I henhold til forslaget vil
ESRBs sekretariat forst og fremmest have til opgave at forberede ESRBs meder; indsamle og
bearbejde oplysninger, der understotter ESRBs arbejde; forberede de nodvendige analyser med
teknisk assistance fra de nationale centralbanker og tilsynsmyndigheder; stotte ESRB pd admi-
nistrativt niveau i det internationale samarbejde med andre relevante organer om makropruden-
tielle spergsmal og endelig at stotte arbejdet i det generelle rad, styringskomiteen og det radgi-
vende tekniske udvalg.

ESRB vil kunne treekke pa ekspertise hos de nationale centralbanker og tilsynsmyndigheder, pri-
meert gennem deres deltagelse i det radgivende tekniske udvalg (Advisory Technical Committee,
ATC), der skal oprettes som en del af ESRBs struktur. ATC skal yde radgivning og bistand ved-
rerende tekniske forhold i forbindelse med ESRBs arbejde.

I sin udtalelse om disse forslag' udtrykte ECB generel stotte til de foresldede retlige rammer
for ESRB og anforte, at ECB var parat til at stette ESRB og patage sig sekretariatsfunktionen.
Endvidere vil alle EU-centralbankernes makroekonomiske, finansielle og monetare ekspertise
komme ESRB til gode, da medlemmer af ECBs generelle rad ogsa deltager i ESRBs generelle
rad. Inddragelsen af ECB og ESCB i ESRB vil ikke rokke ved ESCBs primere formal i henhold
til traktatens artikel 127, nemlig at fastholde prisstabilitet..

For at kunne stotte ESRB skal ECB sikre tilstrackkelige menneskelige og ekonomiske resurser
til at opfylde sin sekretariatsfunktion. Herudover skal ECB forbedre sine nuvarende metoder til
overvagning og vurdering af risici for finansiel stabilitet. ECB vil desuden yde bistand til ESRB
ved at udarbejde og opdatere nye analysevarktejer og -metoder til afdaekning og vurdering af
systemiske risici og til at udstede tidlige advarsler.

1 Der er en mere uddybende gennemgang af udtalelsen (CON/2009/88) i afsnit 6.2 i kapitel 2.
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Endelig offentliggjorde Baselkomiteen i decem-
ber 2009, i overensstemmelse med sit mandat
fra G20, heringsmateriale om styrkelse af kapi-
talkvaliteten samt indferelse af et ikke-risiko-
baseret gearingsmal som supplement til Basel
II-reglerne samt regler for likviditetsrisiko og
kontracykliske stedpuder.

I forleengelse af Baselkomiteens arbejde vedtog
Europa-Kommissionen i juli 2009 et forslag til
@ndring af kapitalkravsdirektivet.!! ECB blev
hert om dette forslag og udsendte en udtalelse
om det den 12. november 2009."% T sin juridi-
ske udtalelse udtrykte ECB generelt stotte til de
foresldede a&ndringer og foreslog, at kravene i
direktivforslaget i endnu hejere grad skulle til-
nermes kravene i de reviderede Basel I1-reg-
ler for markedsrisiko med henblik pa at sikre
lige internationale konkurrencevilkér pa dette
omrade. Derudover foreslog ECB at inkorpo-
rere Financial Stability Boards retningslinjer'® i
bestemmelserne vedrerende aflenning. Endelig
anbefalede ECB at anvende aflonningsbestem-
melserne pa bankkoncernniveau for at sikre
konsistent behandling af de medarbejdere i EU-
banker, som tager risiko.

2.3 VARDIPAPIRER

Den finansielle krise har skabt bekymring med
hensyn til palideligheden og gennemsigtighe-
den af kreditvurderingsbureauernes ratings og
mulige interessekonflikter, som deres virksom-
hed kan give anledning til. G20-landene aftalte
derfor i april 2009 at udvide den lovmassige
overvagning og registrering til at omfatte kredit-
vurderingsbureauer, som skal overholde "Code
of Conduct Fundamentals for Credit Rating
Agencies of the International Organization of
Securities Commissions". Pa EU-plan vedtog
Europa-Parlamentet og Radet den 23. april 2009
en forordning om kreditvurderingsbureauer,'
som fastslar, at alle kreditvurderingsbureauer
skal veere registreret hos det relevante medlems-
lands kompetente myndigheder, som ogsa forer
tilsyn med kreditvurderingsbureauet. Ved for-
ordningen indferes desuden krav vedrerende
interessekonflikter. Derved sikres kvaliteten

af ratings, og gennemsigtigheden oges for bru-
gerne af ratings. I sin udtalelse fra april 2009"
hilste ECB generelt forordningen velkommen
og anferte som en overordnet kommentar, at der
var behov for yderligere afklaring af forordnin-
gens nejagtige omfang og lovgivningsmaessige
formal.

G20-landene blev ogsé enige om, at hedgefonde
skulle underlaegges obligatorisk registrering og
oplysningskrav. Med dette formal for gje frem-
satte Kommissionen i april 2009 et forslag til
et direktiv om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde, herunder forvaltere af hedgefonde.
Ifolge direktivforslaget skal forvaltere af alter-
native investeringsfonde over en vis sterrelse
veere autoriserede og underlagt labende tilsyn.
Desuden skal de overholde et sat lovmeessige
standarder, der fremgér af direktivforslaget. Kun
nér disse betingelser er opfyldt, kan forvaltere af
alternative investeringsfonde markedsfore fonde
over for professionelle investorer i hele EU. I sin
udtalelse om direktivforslaget' stottede ECB
etableringen af harmoniserede rammer for for-
valtere af alternative investeringsfonde i EU,
men understregede samtidig vigtigheden af en
internationalt koordineret ramme. I udtalelsen
foreslog ECB ogsa at tilpasse visse bestemmel-
ser, sa de bedre afspejler forskellene mellem de
fonde, der er omfattet af direktivforslaget. End-
videre foreslog ECB, at det i forbindelse med

11 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om @ndring
af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for sa vidt angar kapi-
talkrav vedrerende handelsbeholdningen og gensecuritisatio-
ner og tilsyn med aflenningspolitikker.

12 Udtalelse fra Den Europ@iske Centralbank af 12. november
2009 om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
@ndring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for sa vidt angér
kapitalkrav vedrerende handelsbeholdningen og gensecuritisa-
tioner og tilsyn med aflenningspolitikker (CON/2009/94).

13 Se "Principles for Sound Compensation Practices" og de der-
med forbundne "Implementation Standards", Financial Stabi-
lity Board, henholdsvis april og september 2009.

14 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1060/2009
af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer, EUT L
302, 17.11.2009, s.1.

15 Den Europ@iske Centralbanks udtalelse af 21. april 2009 om
forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om kre-
ditvurderingsbureauer (CON/2009/38).

16 Den Europ=iske Centralbanks udtalelse af 16. oktober 2009 om
forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om forval-
tere af alternative investeringsfonde (CON/2009/81).
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gennemforelsestiltagene ber overvejes ngjere at
indfore krav om indberetning til de kompetente
myndigheder samt graenseverdier for gearing,
som tager hejde for hedgefondenes fulde risiko-
profil, samtidig med at de ikke udger en ufor-
holdsmassig hindring for deres investerings-
fleksibilitet.

2.4 REGNSKABSPRINCIPPER

Med hensyn til regnskabsprincipper vedrorte
den vigtigste udvikling i 2009 dels internatio-
nal konvergens i regnskabsstandarder, dels for-
bedringer til afhjelpning af svagheder, der var
blevet konstateret i kalvandet pa den finansielle
krise. Inden for disse omrader blev der truffet
foranstaltninger med henblik pa at na et godt
stykke videre mod et szt faelles harmoniserede
standarder.

Som reaktion pa de regnskabsmaessige proble-
mer, som finanskrisen medferte, nedsatte Inter-
national Accounting Standards Board (IASB)
og det amerikanske Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB) en radgivende gruppe om
den finansielle krise (Financial Crisis Advisory
Group) i december 2008. ECB bidrog til grup-
pens arbejde 1 2009. Gruppen radgiver IASB og
FASB om konsekvenserne, med hensyn til udar-
bejdelse af standarder, af den globale finansielle
krise og eventuelle @ndringer af de globale lov-
givningsmaessige rammer.

I april 2009 @&ndrede FASB regnskabsreglerne
for ikke-midlertidig veerdiforringelse af gaelds-
instrumenter, sdledes at kun kreditrelaterede
veerditab indregnes i resultatet. Det star i mod-
setning til fremgangsmaden i henhold til Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS),
hvilket betyder, at amerikanske banker og EU-
banker skal redegere for disse tab pa forskellig
made i deres nettoindtaegter. ECB og Kommis-
sionen gav udtryk for bekymring over, at disse
forskelle hindrede lige konkurrencevilkér, og
opfordrede TASB til at lgse problemet inden
udgangen af 20009.
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I marts 2009 udsendte IASB et "exposure draft"
om opher af indregning, med @ndringsforslag
til IAS 39 og IFRS 7,7 som vil fa vaesentlig
betydning for den regnskabsmessige behand-
ling af genkebsforretninger (repoer). Da dette
er et meget vigtigt marked for centralbanker og
banksektoren, understregede Eurosystemet, at
@ndringerne ville give anledning til problemer
med hensyn til lige konkurrencevilkar mellem
banker i EU og USA, og at de kunne indvirke
negativt pa bankernes forretningsmodeller og
det europaiske repomarked. IASB blev saledes
opfordret til at tage @ndringsforslagene vedre-
rende repoer op til fornyet overvejelse.

Eurosystemet kommenterede ogsd IASBs
"exposure draft" om klassificering og maling af
finansielle instrumenter. Eurosystemet navnte
bl.a., at IASB burde leegge mere vagt pa de
enkelte institutioners forretningsmodeller for at
give mulighed for at omklassificere finansielle
instrumenter i sarlige tilfelde og at forstaerke
samarbejdet med FASB med henblik pa konsi-
stent behandling.

Desuden iverksatte IASB en offentlig hering af
et "exposure draft" om nedskrivninger med hen-
blik pa at gennemfore G20-landenes anbefaling
om, at udstederne af regnskabsstandarder skal
forbedre regnskabsreglerne for indregning af
hensattelser til tab pd udlén ved at indfore krav
om flere kreditoplysninger.

En anden vigtig udvikling var, at TASB, i Finan-
cial Stability Board-regi, indledte en dialog med
tilsynsmyndigheder, herunder ECB, om spergs-
mal vedrerende finansielle institutioners regn-
skabsafleeggelse. Det var et direkte tiltag for at
imedekomme G20-landenes opfordring til IASB
om at inddrage interessenterne.

I april 2009 nedsatte Baselkomiteen en arbejds-
gruppe pa hejt plan vedrerende de regnskabs-
massige anbefalinger fra G20. ECB deltager i
gruppen, som i august 2009 udsendte retnings-
linjer for opdatering af regnskabsstandarder for
finansielle instrumenter for at bistd [ASB med

17 Findes pa IASBs websted (http://www.iasb.org).



at behandle sporgsmél vedrerende hensattel-
ser, maling til dagsverdi og oplysninger i for-
bindelse hermed.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet bidrager til at ege den finansielle
integration gennem i) oplysning om og over-
vagning af den finansielle integration, ii) kata-
lysering af aktiviteter i den private sektor ved at
fremme kollektiv handling, iii) radgivning om
lovgivnings- og tilsynsmassige rammer for det
finansielle system og direkte regelfastsettelse
samt iv) levering af centralbankydelser, der ogsa
fremmer finansiel integration.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF FINANSIEL
INTEGRATION

I april 2009 udgav ECB den tredje arlige udgave
af "Financial integration in Europe". Det vig-
tigste formal med rapporten er at bidrage til at
fremme finansiel integration i Europa og oplyse
offentligheden om Eurosystemets rolle i arbej-
det med at stette denne proces. Rapporten inde-
holder en beskrivelse af status for integrationen
og udger derfor et empirisk grundlag for poli-
tiktiltag til yderligere fremme af finansiel inte-
gration. I rapporten beskrives forst ECBs vur-
dering af status for finansiel integration baseret
pa et st indikatorer, som ogsa offentliggeres
halvarligt pa ECBs websted. 1 2009 blev st-
tet udvidet med indikatorer for finansiel udvik-
ling. Rapporten indeholder ogsa en dybtgaende
analyse af tre udvalgte emner: i) den finansielle
krises indvirkning pa den finansielle integration
i euroomréadet, ii) institutionelle investorer og
finansiel integration og iii) finansiering af sma
og mellemstore virksomheder og unge innova-
tive virksomheder i Europa. Endelig giver rap-
porten en oversigt over Eurosystemets bidrag til
oget integration og udvikling af de finansielle
markeder i Europa.

ECB og Center for Financial Studies ved uni-
versitetet i Frankfurt videreforte deres samar-
bejde i forskningsnetvaerket vedrerende kapital-
markeder og finansiel integration i Europa med
deltagelse af akademikere, markedsdeltagere og
politiske beslutningstagere. Netveerkets 12. kon-
ference, "Learning from the crisis: Financial
stability, macroeconomic policy and interna-
tional institutions", blev afholdt af Einaudi-in-
stituttet for ekonomi og finansiering i Rom den
12.-13. november 2009. Som i tidligere ar tildelte
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ECB fem "Lamfalussy-stipendier" til unge for-
skere inden for rammerne af netvaerket. Netveer-
kets aktuelle prioritetsomrader er: i) det finan-
sielle system som forvalter, fordeler og skaber af
risiko, ii) integration og udvikling af detailtjene-
steydelser og fremme af innovative virksomhe-
der og iii) modernisering og ledelse i den finan-
sielle sektor samt integration af det europeiske
finansielle system i de globale kapitalmarkeder.

KATALYSATOR FOR AKTIVITETER | DEN PRIVATE
SEKTOR

Eurosystemet fortsatte med at stotte SEPA-ini-
tiativet vedrerende det fzlles eurobetalingsom-
rade (Single Euro Payments Area), som giver
enkeltpersoner, virksomheder og offentlige for-
valtninger mulighed for at foretage kontantlese
betalinger i euro fra en enkelt konto overalt i
SEPA ved hjelp af et enkelt set betalingsinstru-
menter lige sé let, effektivt og sikkert som ved
nationale betalinger. SEPAs direkte debiterings-
facilitet blev lanceret planmaessigt i november
2009, hvor over 2.500 banker tilbed denne for-
ste faelleseuropaiske direkte debiteringstjene-
ste. Det var den anden milepal efter lancerin-
gen af kreditoverforselsfaciliteten i januar 2008.
I deres felles udtalelse'® preesenterede Europa-
Kommissionen og ECB den direkte debiterings-
facilitets struktur nermere over for sektoren.
Eurosystemet overviger migreringen til SEPA-
betalingsinstrumenter pa grundlag af SEPA-in-
dikatorer'”. SEPA-kreditoverforselsfaciliteten
tegnede sig for 6,2 pct. af de samlede kredit-
overfersler i euro i januar 2010, hvilket tyder pa,
at faciliteten nu ikke blot bruges til greenseover-
skridende betalinger®’, men ogs4 til indenland-
ske transaktioner.

Indferelsen af SEPA-faciliteterne for kreditover-
forsel og direkte debitering kan danne grund-
lag for yderligere innovationer. Der arbejdes
1 gjeblikket pa at udvikle en elektronisk beta-

18 Offentliggjort pa ECBs websted den 24. marts 2009.

19 Findes pa ECBs websted.

20 Granseoverskridende betalinger skennes at udgere 2-3 pct. af
de samlede betalinger.



lingslesning for hele Europa?' samt lgsninger
for mobilbetalinger og elektronisk fakturering.
Eurosystemet har holdt to meder med markeds-
deltagere for at drefte status for initiativerne
vedrorende elektroniske SEPA-betalingslosnin-
ger og vil fortsat folge med i dette arbejde.

SEPA-rammerne for kortbetalinger, der blev lan-
ceret 1 2008, kom ogsa et stykke videre i 20009.
Eurosystemet forventer, at der vil blive indfort
mindst én ny europaisk kortordning, som opfyl-
der Eurosystemets og de andre interessenters
krav, og der er allerede ivaerksat flere markeds-
initiativer. Overgangen til chipkort med pin-
kode og kontantautomater samt kortterminaler i
butikkerne — der alle opfylder EM V-standarden
— kom et godt stykke videre.?> SEPA-rammerne
for kort forventes at medfere flere valgmulighe-
der og aget effektivitet, men der er stadig behov
for en yderligere indsats for at fremme dem. I
maj 2009 holdt Eurosystemet et mede med inte-
ressenterne om en SEPA-certificeringsordning
for kort og terminaler med sigte pa en felles
evaluerings- og certificeringsproces for fabri-
kanter af kort og terminaler.

Eurosystemet anforte i sin sjette statusrapport
om SEPA, at der stadig var behov for forbed-
ringer af de overordnede SEPA-rammer, navn-
lig hvad angér inddragelse af interessenter,
gennemsigtighed og migreringsprocessen. Euro-
systemet og Kommissionen ser i gjeblikket pa,
hvordan styringen af SEPA kan forbedres.

I december 2009 bekraftede Ecofin-Radet
betydningen af at indfere endelige tidsfrister
for migrering til SEPA-faciliteterne for direkte
debitering og kreditoverforsel med henblik pa
at skabe klarhed og give markedet incitamenter
til at tage SEPA-instrumenterne til sig og at eli-
minere omkostningerne ved at bruge @ldre pro-
dukter og SEPA-produkter samtidig. Ecofin-Ra-
det opfordrede derfor Kommissionen og ECB, i
teet samarbejde med alle involverede parter, til
at foretage en grundig vurdering af, hvorvidt
der er behov for bindende tidsfrister for indfe-
relse af SEPA-faciliteterne for direkte debite-
ring og kreditoverforsel, samt til at fremsaette

et sadant lovforslag, hvis der skennes at vere
behov for det.

Markedet for kortfristede veerdipapirer i Europa
er generelt indenlandsk baseret. STEP-initiati-
vet er ivaerksat af markedsdeltagere under Euro-
pean Banking Federation og ACI — sammen-
slutningen af finansielle markeder — og styres
af STEP-markedskomiteen. STEP-initiativet har
siden 2001 fremmet integrationen af markedet
for kortfristede vaerdipapirer gennem et szt fael-
les markedsstandarder og en falles praksis, og
Eurosystemet har stottet initiativet fra begyn-
delsen.

Siden den vellykkede lancering af STEP-mar-
kedet i juni 2006 har Eurosystemet stottet ini-
tiativet pa to mader. For det forste udarbejder
ECB statistik om STEP-markedet, herunder om
manedlige udestdender, daglige renter og spaend
pa nye udstedelser. Siden ultimo november 2009
har ECB ogsé offentliggjort daglige statistikker
om aggregerede udestdender og nyudstedelser
fordelt efter sektor, lobetid, rating og valuta. For
det andet vil Eurosystemet fortsat bistda STEP-
sekretariatet med markning af STEP-papirer
indtil juni 2010. I sidste ende ligger ansvaret for
at udstede og tilbagekalde STEP-merker hos
STEP-sekretariatet.

Uanset de ugunstige markedsforhold steg det
samlede udestaende af STEP-galdsinstrumen-
ter med 6.4 pct. ar-til-ar i 3. kvartal 2009 til
404,8 mia. euro i december 2009. Stigningen
kunne delvis tilskrives Styrelsesradets beslut-
ning i oktober 2008 om at udvide listen over
belanbare aktiver, der kan stilles som sikkerhed
i Eurosystemets kreditoperationer. Det omfat-
ter bl.a. STEP-markede instrumenter udstedt af
banker. Der var 149 aktive STEP-maerkningspro-
grammer i december 2009. STEP-market blev
indfert i 2006.

21 En elektronisk betaling (eller e-betaling) er baseret pa netbank-
betaling med den ekstra mulighed, at s@lgeren modtager en
bekraftelse pa betalingen i realtid, sd varerne kan frigives med
det samme.

22 Yderligere oplysninger findes pa SEPA-siderne pa ECBs web-
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Med det formal at ege gennemsigtigheden ved-
rerende asset-backed securities iveerksatte Euro-
systemet, i samarbejde med kreditvurderings-
bureauer, udstedere og investorer, et projekt for
udarbejdelse af statistik pa lanniveau over de akti-
ver, der ligger bag instrumenterne. Et velfunge-
rende marked for securitisation, understottet af
standardisering og oget gennemsigtighed, bidra-
ger til at gore det europaiske finansielle system
komplet og fremmer integration, da instrumen-
terne bliver mere sammenlignelige pé tvers af
landegrenserne.

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 06
TILSYNSMASSIGE RAMMER FOR DET FINANSIELLE
SYSTEM OG DIREKTE REGELFASTSATTELSE
12009 fokuserede Eurosystemets radgivning om
lovgivnings- og tilsynsmessige rammer navnlig
pé at folge op pa Larosiére-gruppens rapport om
nye institutionelle tilsynsrammer i EU (se afsnit
2.1. i dette kapitel). Som led i sin traktatfaestede
radgivende rolle yder ECB lobende radgivning
om initiativer af direkte eller indirekte relevans
for finansiel integration (se afsnit 2 i dette kapi-
tel og afsnit 6.2 i kapitel 2).

ECB ydede radgivning om integration af ver-
dipapirafviklings- og betalingssystemer. ECB
var fortsat kraftigt involveret i arbejdet med
adferdskodeksen for clearing og afvikling, som
sigter mod at fremme konkurrence pa grundlag
af gennemsigtige priser, adgang og falles stan-
darder samt opdeling af serviceydelser og regn-
skabsmeessig adskillelse. ECB udferte desuden
en analyse af veerdipapircentralers brug af pris-
eksempler med henblik pa bedre sammenligne-
lighed mellem priser.

ECB deltog fortsat i Clearing and Settlement
Advisory Monitoring Expert Group II (CESAME
1), som stér for fjernelsen af "Giovannini-barri-
ererne” (opkaldt efter den gruppe, der definerede
dem 12001) for effektiv clearing og afvikling, som
skyldes forskelle i tekniske standarder og forret-
ningspraksis. Arbejdet er taet forbundet med gen-
nemforelsen af Target2-Securities (T2S) og har til
formal at fremme harmonisering pé efterhandels-
omradet.

ECB
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Eftersom harmonisering af de lovgivningsmees-
sige rammer i EU danner grundlag for SEPA, har
Eurosystemet aktivt interesseret sig for EU-lov-
givning pé dette omrade. I november 2009 var
betalingstjenestedirektivet?? blevet implemen-
teret i national lovgivning og var tradt i kraft i
de fleste medlemslande. ECB deltog som obser-
vater i Kommissionens arbejdsgruppe om gen-
nemferelse, hvor de nationale centralbanker ogsa
var reprasenteret sammen med deres respektive
regeringsrepresentanter. Endvidere var ECB
involveret i og blev hert om Kommissionens
gennemgang af forordning (EF) nr. 2560/2001
(nu forordning (EF) nr. 924/2009 om granse-
overskridende betalinger i Faellesskabet). Hvad
angar graenseoverskridende direkte debitering,
fremgér det af den reviderede forordning, at alle
banker, som tilbyder direkte debitering i euro
pa nationalt plan, ogsa skal kunne modtage og
behandle instruktioner om direkte debitering i
euro pa tvers af landegreenser fra udgangen af
november 2010. Forordningen indeholder ogséa
regler om midlertidige ordninger for granse-
overskridende og nationale interbankgebyrer for
direkte debitering i SEPA, som anfert i ECBs
og Kommissionens felles pressemeddelelser.?*
Endelig har ECB veret inddraget i og er blevet
hert om gennemgangen af e-pengedirektivet.

I december 2008 forelagde to forskergrupper
— Study Group on a European Civil Code og
Research Group on EC Private Law — den ende-
lige version af et udkast til en feelles reference-
ramme for Kommissionen med et sat model-
regler for vigtige civilretlige omrédder. ECB har
bidraget til arbejdet i European Financial Mar-
kets Lawyers Group (EFMLG) vedrerende
sporgsmal inden for omradet, som er af serlig
relevans for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser.?> ECB var ogsé involveret i EFMLGs

23 Europa-Parlamentets og Rédets 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.

De to felles pressemeddelelser af 4. september 2008 og 24.
marts 2009 afklarede de europziske myndigheders forvent-
ninger med hensyn til interbankgebyrer for direkte debitering i
SEPA péd mellemlangt og langt sigt.

EFMLGs position paper udkom i september 2009 og findes pa
EFMLGs websted (http:/www.efmlg.org).
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dialog med forende brancheorganisationer,
der stetter standarder for markedsdokumenta-
tion. Formalet var at drefte, hvilke erfaringer
der kunne drages af den seneste uro pa marke-
det i forbindelse med generelt anvendte bestem-
melser i dokumentation vedrerende finansielle
transaktioner, samt at se na@rmere pa forskellene
mellem masteraftaler og ivaerksatte en harmo-
niseringsproces inden for standard markedsdo-
kumentation.

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER
FREMMER FINANSIEL INTEGRATION

Target2, som er anden generation af Eurosyste-
mets system for store betalinger, er den forste
markedsinfrastruktur, som er fuldstendig inte-
greret og harmoniseret pa europaisk plan. Tar-
get2 giver institutter med aktiviteter i flere euro-
paiske lande mulighed for at rationalisere deres
back office-funktioner og konsolidere deres
likviditetsstyring i euro. Eurosystemet arbej-
der lobende pa at forbedre Target2 for bedre at
kunne opfylde brugernes behov og lancerede
séledes to nye versioner af systemet i lobet af
20009.

T2S — Eurosystemets planlagte platform for
central, tveernational og neutral afvikling af
veerdipapirtransaktioner — kommer til at spille
en vigtig rolle i harmoniseringen og integrati-
onen af efterhandelsomradet i Europa. T2S vil
eliminere mange af "Giovannini-barriererne"
for graenseoverskridende clearing og afvikling
ved at fungere som en fzlles it-platform med
feelles graenseflader og som en fzlles protokol
for udveksling af meddelelser, idet T2S indfe-
rer et harmoniseret tidsskema for alle tilslut-
tede markeder og udvider den fzlles harmoni-
serede afviklingsmodel, der indebarer levering
mod betaling (delivery versus payment, DvP) i
centralbankpenge, til at omfatte alle nationale
og grenseoverskridende transaktioner. I 2009
udarbejdede flere T2S-ekspertgrupper standar-
der for harmonisering af instruktioner og pro-
cesser. Efterhdnden som arbejdet med gennem-
forelsen af T2S er skredet frem, er der jevnligt
blevet identificeret omrader, hvor der er behov
for harmonisering. Dette er enten sket direkte

inden for projektets rammer eller ved at hen-
vise opgaven til Kommissionens CESAME II-
gruppe (se ogsa afsnit 2.2 i kapitel 2).

Hvad angar forvaltning af sikkerhedsstillelse,
fortsatte arbejdet i 2009 med at etablere en fal-
les platform (CCBM?2) for de nationale central-
banker i euroomradet med henblik pé at konsoli-
dere Eurosystemets interne systemer, sé de bliver
mere effektive, samt at forbedre modparternes
likviditetsstyring og forvaltning af sikkerheds-
stillelse (se afsnit 2.3 i kapitel 2).

. ECB
Arsberetning /A
2009



4 OVERVAGNING AF BETALINGSSYSTEMER 0G
MARKEDETS INFRASTRUKTUR

Betalingssystemer og systemer til clearing og
afvikling af vardipapirer er grundleggende
infrastruktur, der er nedvendig for at sikre,
at markedsekonomierne fungerer tilfredsstil-
lende. De er helt afgerende for at sikre effek-
tive betalingsstremme for varer, tjenesteydelser
og finansielle aktiver, og det er meget vigtigt, at
de fungerer gnidningslest, med henblik pa cen-
tralbankens pengepolitik samt opretholdelsen af
stabiliteten af og tilliden til euroen, det finan-
sielle system og ekonomien som helhed. Det er
en central opgave for Eurosystemet at fremme
betalingssystemernes smidige funktion. Eurosy-
stemet gar til opgaven fra tre vinkler: Det pata-
ger sig en operationel rolle, overvager syste-
merne og fungerer som katalysator.

Gennem sin overvagning ensker Eurosystemet
at sikre effektiviteten og sikkerheden i beta-
lings- og veerdipapirafviklingssystemerne og for
de centrale modparter, der anvender euro, ved at
overvage dem, vurdere dem og om nedvendigt
iverksatte @ndringer.

Som de fleste andre overvdagningsmyndighe-
der fokuserer Eurosystemet bade pa det enkelte
betalings- og vaerdipapirafviklingssystem og pa
markedsinfrastrukturen som helhed — eftersom
systemerne er indbyrdes afhangige.

Betalingsinstrumenter er ogsa omfattet af Euro-
systemets overvagning, der iser fokuserer pa
sikkerhed og effektivitet. Som folge af oprettel-
sen af SEPA samt den ogede harmonisering af
lovgivningen i Europa er detailbetalingsomra-
det hastigt ved at @ndre sig, hvilket eger beho-
vet for en ensartet tilgang til overvdgningen af
betalingsinstrumenter. Eurosystemet har derfor
udarbejdet "Harmonised oversight approach and
oversight standards for payment instruments",
der blev offentliggjort i februar 2009. Standar-
derne skaber et felles grundlag, som overvag-
ningen kan tage afset fra i vurderingen af alle
betalingsinstrumenters rammer.

For at give et samlet overblik over de metoder,
politikker og instrumenter, som Eurosystemet
anvender i sin overvagning, udsendte Eurosyste-
met i februar 2009 "Eurosystem oversight policy
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framework", der udger et centralt reference-
punkt vedrerende overvagningsspergsmal for
systemer, markedsdeltagere og andre interesse-
rede parter samt for Eurosystemet selv.

4.1 SYSTEMER FOR STORE BETALINGER 0G
INFRASTRUKTURUDBYDERE

Systemer for store betalinger er kernen i euro-
omréadets markedsinfrastruktur og spiller en
vigtig rolle for den finansielle sektors og den
samlede okonomis stabilitet og effektivitet.
Eurosystemet anvender veldefinerede rammer
for overvagning af alle systemer for store beta-
linger, der afvikler i euro, bade Eurosystemets
egne systemer og private systemer. De bygger
pa de internationalt anerkendte Core Principles
for systemisk vigtige betalinger, som blev fast-
lagt af komiteen for betalings- og afviklings-
systemer (CPSS) og tiltraddt af Styrelsesradet i
2001. Core Principles suppleres af et sat for-
ventninger til forretningsvidereforelse af syste-
misk vigtige betalingssystemer, der blev ved-
taget af Styrelsesradet i 2006, og som skulle
gennemfores af branchen senest i juni 2009. I 2.
halvéar 2009 begyndte Eurosystemet at vurdere
de systemisk vigtige betalingssystemers over-
holdelse heraf.

Samlet set var driften og leveringen af tjene-
steydelser hos de centrale betalingsinfrastruk-
turer til afvikling af transaktioner i euro (Tar-
get2, Euro 1 og Continuous Linked Settlement)
og infrastrukturudbydere (fx SWIFT) stabil og
robust i 2009, hvor de finansielle markeder var
kendetegnet ved gradvis aftagende spaendinger.

TARGET2

Primo 2009 afsluttede Eurosystemets Target2-
overvagere deres omfattende vurdering (som
var blevet ivaerksat i slutningen af 2006) af
designet pd Target2 i forhold til Core Principles.
Pa grundlag af vurderingen, der blev offentlig-
gjort i maj 2009, konkluderede Styrelsesradet,
at der var overensstemmelse med alle relevante
Core Principles.



Efter at fristen for de systemisk vigtige beta-
lingssystemers efterlevelse af forventningerne
til forretningsvidereforelse var udlebet i juni
2009, pabegyndtes en vurdering af Target2 i
forhold til disse i 2. halvar 2009. Resultaterne
af vurderingen ventes offentliggjort i lobet af
2010.

Inden den nye Target2-software blev lanceret
den 23. november 2009, gennemforte overva-
gerne ogséd en vurdering af den nye funktiona-
litet i forhold til de relevante Core Principles.
Konklusionen var, at den nye version alt i alt
ville have en positiv indvirkning pa styringen af
Target2-deltagernes likviditets- og kreditrisici.

EURO |

Euro 1 er et system for store betalinger til afvik-
ling af graenseoverskridende og indenlandske
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-delta-
gernes positioner ultimo dagen afvikles i sidste
ende i centralbankpenge via Target2-systemet
med ECB som afviklingsagent.

Der blev i 2009 ikke foretaget nogen @ndringer
af Euro 1, som kunne péavirke systemets risiko-
situation og dermed kreevede en overvagnings-
massig vurdering. Systemdriften forleb uden
problemer aret igennem.

I 2. halvéar 2009 blev Euro 1 vurderet i forhold
til forventningerne til forretningsvidereforelse
af systemisk vigtige betalingssystemer. Vurde-
ringen er stadig i gang, og resultaterne ventes
offentliggjort i labet af 2010.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement)
blev lanceret i september 2002 og drives af CLS
Bank International (CLS Bank). Systemet tilby-
der en ydelse i flere valutaer til samtidig afvik-
ling, dvs. PvP (payment-versus-payment), af
betalingsinstrukser vedrerende valutatransak-
tioner. Gennem PvP-systemet eliminerer CLS

stort set kreditrisikoen i forbindelse med valu-
taafvikling. CLS afvikler i 17 af de mest hand-
lede valutaer, herunder euroen, den amerikan-
ske dollar, den japanske yen, det britiske pund
og schweizerfrancen.

Eftersom CLS Bank er hjemmeheorende i USA,
har Federal Reserve hovedansvaret for at over-
vage CLS i henhold til samarbejdet om over-
vagning, der omfatter G10-landenes centralban-
ker og de centralbanker, hvis valutaer afvikles
i CLS. Samarbejdet er fastlagt i en protokol,
som de deltagende centralbanker udarbejdede
i november 2008.2° ECB deltager (i taet samar-
bejde med euroomradets centralbanker) i denne
overvagning og har hovedansvaret for overvag-
ningen af afviklingen af euro i CLS.

1 2009 havde overvdgningen af CLS navnlig
fokus pa at gennemga nye tjenesteydelser, initi-
ativer og regelendringer, som CLS Bank havde
indfert. Der var bl.a. tale om et forslag om en
ny aggregeringstjeneste, der skal sikre en mere
effektiv og sikker héndtering af valutatransak-
tioner, hvor antallet er stort, men vardien lille,
forslag til en ny prispolitik samt @ndringer i
CLS' regler og medlemshéndbog pa baggrund af
erfaringerne efter Lehman Brothers' konkurs.

SWIFT

SWIFT er vigtigt ud fra hensynet til finansiel
stabilitet, da det udbyder sikker udveksling af
meddelelser til den finansielle sektor i over 210
lande. SWIFT er et andelsselskab, der er hjem-
mehorende 1 Belgien. ECB deltager sammen
med de ovrige G10-centralbanker i samarbej-
det om overvagning af SWIFT med Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique som hovedansvarlig. I overvagningen af
SWIFT fokuseres der pa robusthed over for kri-
ser, driftssikkerhed, infrastrukturens sikkerhed,
forretningsvidereforelse, interne risikostyrings-

26 "Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS".
Protokollen er tilgeengelig pa Federal Reserve Systems Board
of Governors' websted (http:/www.federalreserve.gov).
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processer og storre projekter. Centralbankernes
overvagning skal sikre, at SWIFT har etable-
ret passende ledelsessystemer, strukturer, pro-
cesser, risikostyringsprocedurer og kontroller
til effektivt at kunne styre potentielle risici for
den finansielle stabilitet og forsvarligheden af
de finansielle infrastrukturer.

12009 var der i overvagningen af SWIFT serlig
opmerksomhed pa:

i) gennemferelsen af "distributed architecture'-
programmet, hvis sigte er et teknisk ny-
design af SWIFT, samt overvagning af
fremskridt med hensyn til, om systemet var
klar til idriftsaettelse og overflytning af kun-
der, samt etableringen af et nyt kommando-
og kontrolcenter for Asien og Stillehavsom-
radet;

ii) udviklingen af de SWIFT-opkoblinger, kun-
derne tilbydes;

iii) overvagning af nye projekter, der potentielt
kan pavirke fortroligheden, integriteten og
tilgaengeligheden af SWIFTs centrale tjene-
ster og

iv) en risikobaseret vurdering af SWIFTs
cyberforsvar med fokus pé organisatorisk
og driftsmassig sikkerhedspraksis.

12009 annoncerede SWIFT et internt initia-
tiv ved navn Lean@SWIFT, der skal mindske
driftsomkostningerne i organisationen ved at
stromline visse processer. Overvagerne folger
ngje SWIFTs aktioner i denne henseende for at
sikre, at SWIFT-tjenesternes fortsatte robusthed
og tilgeengelighed tilgodeses.

4.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER 0G
-INSTRUMENTER

Eurosystemets overvdgning omfatter ogsa
detailbetalingssystemer og betalingsinstrumen-
ter. 1 2009 stod ECB fortsat i spidsen for over-
vagningen af STEP2. STEP2 er et betalingssy-
stem til graeenseoverskridende — og i stigende
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grad ogsa indenlandske — detailbetalinger i euro,
der drives af EBA Clearing.

Den 2. november 2009 lancerede EBA Clea-
ring to nye STEP2-tjenester (Core og B2B), der
understotter direkte debitering i SEPA. Begge
anses for at vaere 1 overensstemmelse med de
respektive European Payments Council-regel-
s&t, og deres indforelse @ndrede ikke noget ved
STEP2s overholdelse af de relevante standarder
for overvagning.

12009 fortsatte Eurosystemet med sin vurde-
ring af betalingskortsystemer i euroomradet
set 1 henhold til de overvagningsstandarder pa
omradet, som blev vedtaget i januar 2008. Vur-
deringen omfatter 26 systemer, hvoraf de fire
er internationale. Visse betalingskortsyste-
mer er undtaget fra overvagningsstandarderne.
De internationale systemer vurderes af vurde-
ringsgrupper, der bestar af en centralbank med
hovedansvar for overvagningen og andre frivil-
lige centralbanker.

Inden for Eurosystemet har ECB som hoved-
ansvarlig for overvagning af VISA Europe,
Diners/Discover og American Express under-
skrevet aftaler (Memoranda of Understanding)
med disse kortudbydere, mens Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique har
underskrevet en lignende aftale med Master-
Card Europe, hvor den har hovedansvaret.

Vurderingen af nationale og internationale beta-
lingskortsystemer underlegges ekstern vur-
dering — peer review — for at sikre en ensartet
anvendelse af overvagningsstandarderne. Pro-
cessen indledes primo 2010. Det forventes, at
en rapport med hovedkonklusionerne af vur-
deringen pa overordnet niveau offentliggeres
omkring arsskiftet 2010/11.

Pa grundlag af "Harmonised oversight approach
and oversight standards for payment instru-
ments" har Eurosystemet udarbejdet udkast til
overvagningsrammer for kreditoverforselssyste-
mer og systemer til direkte debitering og opfor-
drede alle interesserede parter til at komme med
deres kommentarer inden november 2009. Nar



der er taget stilling til de modtagne kommenta-
rer, legges der sidste hand pa overvagningsram-
merne i 2010.

4.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VAERDIPAPIRER
0G DERIVATER

Eurosystemet har en serlig 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 true
pengepolitikkens gennemforelse, betalingssy-
stemernes smidige funktion og den finansielle
stabilitet.

I sin rolle som bruger af vaerdipapirafviklings-
systemer vurderer Eurosystemet, om systemerne
i euroomradet og links mellem disse systemer
overholder Eurosystemets brugerstandarder.?’
Veardipapirafviklingssystemer og links mellem
disse systemer kan godkendes til Eurosystemets
kreditoperationer, hvis de opfylder brugerstan-
darderne, der ogséa danner grundlag for Eurosy-
stemets vurdering af nye vardipapirafviklings-
systemer og links samt vasentlige opdateringer
af allerede godkendte systemer.

I august 2009 afsluttede Eurosystemet sin
omfattende vurdering af alle veerdipapirafvik-
lingssystemer og direkte og relayed links. Det
blev bekreaftet, at systemernes og de direkte
og indirekte links' overholdelse af standar-
derne generelt er hgj, og at der fortsat arbejdes
pa yderligere forbedringer, hvor det er nedven-
digt. Et nyt relayed link og det underliggende
direkte link blev desuden vurderet og fundet i
overensstemmelse med Eurosystemets bruger-
standarder.

ESCB-CESRs ANBEFALINGER TIL
VARDIPAPIRCLEARING OG -AFVIKLING | DEN
EUROP/AISKE UNION

I juni 2009 offentliggjorde ESCB og Udval-
get af Europaiske Vardipapirtilsynsmyndig-
heder (CESR) et st anbefalinger for vardi-
papirafviklingssystemer og centrale modparter
i EU ("Recommendations for securities settle-

ment systems and recommendations for central
counterparties in the European Union")*, som
skal oge sikkerheden, robustheden og effekti-
viteten i forbindelse med veerdipapirclearing og
-afvikling og brug af centrale modparter i EU.
De bygger pa og er mindst lige sd stramme som
de anbefalinger for veerdipapirafviklingssyste-
mer og for centrale modparter, som CPSS og det
tekniske udvalg i den internationale berstilsyns-
organisation (IOSCO) har udarbejdet.

Vedtagelsen og offentliggerelse af de endelige
anbefalinger fra ESCB-CESR er et vigtigt skridt
iretning af at nd frem til et seet minimumskrav,
der skal sikre efterhandelsinfrastrukturens sik-
kerhed og robusthed i EU. Anbefalingerne er
rettet mod myndigheder og overvagere, der
skal bruge dem i forbindelse med regulering og
skal soge at opnd en ensartet gennemforelse og
lige vilkar for alle veerdipapirafviklingssyste-
mer og centrale modparter i EU. Det forventes,
at veerdipapirafviklingssystemerne og de cen-
trale modparter offentligger deres svar pa cen-
trale spergsmal i ESCB-CESRs rapport, og at
de inden udgangen af 2011 er blevet vurderet i
forhold til disse anbefalinger.

Europa-Kommissionen, Det Europaiske Bank-
tilsynsudvalg (CEBS) og relevante markeds-
deltagere og foreninger blev hert i hele proces-
sen med udarbejdelse af anbefalingerne, og alle
interesserede parter blev bedt om at fremsette
kommentarer i to offentlige heringer. Gennem-
gangen tog hejde for hele den seneste tilsyns-
og lovgivningsmassige udvikling og alle andre
initiativer, der havde fundet sted, siden det ind-
ledende arbejde, der begyndte i 2001, blev sat pa
hold i 2005. Det voksende omfang af ekspone-
ringer i OTC-derivater udger en risiko for den
finansielle stabilitet, og derfor blev risici i for-
bindelse med OTC-derivater ogsa inddraget ved
gennemgangen og feerdiggerelsen af anbefalin-
gerne til centrale modparter.

27 "Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations", januar 1998.
28 Findes pa ECBs websted.
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MARKEDSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVATER
Udviklingen af passende markedsinfrastruktu-
rer pa OTC-derivatmarkederne har hej prioritet
i relation til at forbedre markedernes gennem-
sigtighed og robusthed. I forste omgang blev
der fokuseret pa credit default swaps, som havde
givet direkte anledning til politisk bekymring
under den finansielle krise, men siden hen er
fokus blevet rettet mere mod OTC-derivater
generelt.

Et af de store indsatsomrdder har varet at
fremme brugen af centrale modparter ved afvik-
ling af OTC-derivater. Foranlediget af kraftig
stotte fra den offentlige sektor i EU og tilsva-
rende initiativer i branchen blev der i juli 2009
etableret to centrale modparter til afvikling af
credit default swaps i EU, nemlig Eurex Credit
Clear (i euroomradet) og ICE Clear Europe (i
Storbritannien). Styrelsesradet hilste dette vel-
kommen i sin beslutning af 16. juli 2009. Sam-
tidig understregede Styrelsesradet, at det lagde
serlig vaegt pa brugen af euroomradets infra-
strukturer til afvikling af credit default swaps
i euro, og at det ville overvage denne afvik-
ling neje. Vigtigheden af at have infrastruktu-
rer til OTC-derivater pa plads i euroomradet
blev ogsé for nylig understreget i en analyserap-
port fra Eurosystemet, der fremhavede de ser-
lige systemiske risici ved OTC-derivatmarke-
derne for euroomradet, eftersom euroen er en
vigtig valuta i forbindelse med OTC-derivatkon-
trakter.?

I lyset af den voksende rolle, som centrale mod-
parter og andre markedsinfrastrukturer, fx han-
delsregistre, spiller pdA OTC-derivatmarkederne,
er der behov for passende lovgivningsmeessige
rammer og overvagningsrammer, der kan sikre,
at disse enheder fungerer sikkert og effektivt.
Derfor tog ESCB-CESRs anbefalinger for ver-
dipapirafviklingssystemer og centrale modpar-
ter, der blev offentliggjort i juni 2009, se fore-
gdende afsnit, hojde for en rekke specifikke
risici 1 forbindelse med clearing af OTC-deri-
vater. Arbejdet med at sikre en ensartet fortolk-
ning og gennemforelse af de relevante overvag-
ningsstandarder for centrale modparter, saerligt
med hensyn til OTC-derivater, er nu ogsa i gang
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pé internationalt plan. En gennemgang af CPSS-
IOSCOs anbefalinger for centrale modparter fra
2004 med hensyn til OTC-derivater blev sat i
veerk 1 juli 2009%° og vil ogsda omfatte overve-
jelser vedrerende handelsregistre. Etableringen
af OTC Derivatives Regulators' Forum betyder
desuden, at der nu findes et forum for lebende
global koordinering og informationsudveksling
mellem de myndigheder, der har ansvaret for
eller en interesse i infrastrukturen for OTC-de-
rivater.’!

I princippet ber markederne for OTC-derivater
opfylde samme standarder, hvad angéar gennem-
sigtighed, effektivitet og sikkerhed, som dem,
der findes passende pa markederne for andre
finansielle produkter, men samtidig skal de
afspejle produkternes sarlige egenskaber.

Den 20. oktober 2009 skitserede Europa-Kom-
missionen sine forslag til fremtidige tiltag i
relation til markederne for OTC-derivater.??
Eurosystemet bidrog til udviklingen af denne
kereplan i forbindelse med Europa-Kommissi-
onens hering i juli 2009 om mulige tiltag til for-
bedring af robustheden pa OTC-derivatmarke-
derne® og vil fortsat komme med rad og input
vedrerende udviklingen af de patankte lovgiv-
ningstiltag.

OVERVAGNING AF TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) er en infrastruktur, der
skal sikre en falles, tvaernational pulje af veer-
dipapirer og en central, neutral afviklingspro-
ces, hvorved Lissabonstrategien styrkes. Ecofin-
Rédet understregede i 2007, at tilsynet med ver-
dipapircentraler fortsat skulle vere sikkert og

29 Rapporten "OTC derivatives and post-trading infrastructures"
blev offentliggjort pa ECBs websted i september 2009.

30 Narmere oplysninger findes i BIS' pressemeddelelse af 20. juli

2009 (http://www.bis.org).

Forummet er neermere beskrevet i en pressemeddelelse af 24.

september 2009 fra Federal Reserve Bank of New York (http://

www.newyorkfed.org).

32 Meddelelsen "Sikring af effektive, sikre og solide derivatmar-
keder — fremtidige politiktiltag" findes pa Europa-Kommissio-
nens websted (http://ec.europa.eu).

33 Eurosystemets bidrag blev offentliggjort pa ECBs websted den
4. september 2009.
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effektivt, og at betydningen af T2S derfor skulle
analyseres med dette for gje.

Der er allerede udsendt information om en
rekke centrale elementer i T2S' design og
drifts-/lovgivningsmaessige rammer, og derfor
afholdt Eurosystemet den 18. juni og 26. august
2009 workshopper med relevante centralbanker
og tilsynsmyndigheder for at undersege, hvor
kritisk T2S er for de centralbanker og vardipa-
pircentraler, der vil benytte systemet. Eftersom
T2S udbyder greenseoverskridende tjenester til
veerdipapircentraler og centralbanker bade i og
uden for euroomrédet, har en lang raekke til-
synsmyndigheder og overvéagere en interesse i at
modtage information fra T2S, sa de kan udfere
deres respektive lovbestemte opgaver. Hidtil
har alle kompetente myndigheder stottet ideen
om at etablere samlede rammer for T2S-tjene-
ster. De samlede rammer, der er tale om, pavir-
ker ikke de enkelte myndigheders lovmeessige
befojelser i forhold til indenlandske systemer
underlagt nationale regler eller handheavelsen af
disse befojelser. T2S-interessenter informeres,
sé snart de faelles rammer er blevet aftalt. Alle
kompetente myndigheder fandt, at der 1 udvik-
lingsfasen var behov for en forelgbig gennem-
gang af T2S-designet fra et tilsynsmaessigt per-
spektiv.

4.4 ANDRE AKTIVITETER

I november 2009 udsendte Eurosystemet sin
forste overvagningsrapport.’* Med denne nye
publikation forseger Eurosystemet at informere
offentlige myndigheder og udbydere af mar-
kedsinfrastruktur samt deltagere og den brede
offentlighed om, hvordan Eurosystemet vareta-
ger sine overvagningsopgaver, og hvordan det
vurderer sikkerheden og robustheden af beta-
lings-, clearing- og afviklingsinfrastrukturer i
euroomradet.

Overvagningsrapporten indeholdt bl.a. en over-
sigt over de institutionelle rammer, overvag-
ningsstandarder og -krav foruden de samar-
bejdsordninger og praktiske foranstaltninger
i relation til systemovervagning, der danner

grundlag for Eurosystemets overvagning. Des-
uden indeholdt rapporten oplysninger om Euro-
systemets overvagningsaktiviteter i 2008 samt
den vesentligste udvikling i 2009. Endelig gav
rapporten en oversigt over Eurosystemets frem-
tidige prioriteter pa omradet.

ECB offentliggjorde en ordliste vedrerende
betalings-, clearing- og afviklingssystemer
("Glossary of terms relating to payment, clea-
ring and settlement systems"). Begreberne defi-
neres pa en brugervenlig made, s& de bliver
lettere at forsta for markedsdeltagerne og offent-
ligheden. Ordlisten skal sikre en ensartet brug
af terminologi i publikationer, der udgives inden
for ESCB, og kan ogsa bruges af andre EU-in-
stitutioner som reference. Ordlisten blev udar-
bejdet af en gruppe eksperter og var i offentlig
hering i tre méneder. Alle modtagne kommen-
tarer blev offentliggjort pa ECBs websted.

12009 gennemforte Hongkongs monetare myn-
dighed en vurdering af Euro CHATS-syste-
met. Det samlede resultat var positivt, idet Euro
CHATS viste en hgj grad af overensstemmelse
med alle relevante Core Principles. Eurosyste-
met har en interesse i, at afviklingsprocedurerne
i offshoresystemer, der handterer euroen, herun-
der Euro CHATS, er sikre. I henhold til prin-
cipperne for felles international overviagning
herte Hongkongs monetare myndighed ECB i
forbindelse med vurderingen af Euro CHATS
og udvekslede ogséd information med ECB, og
ECB kommenterede rapporten fra Hongkongs
monetere myndighed.

Endelig udsender ECB éarligt statistikker over
betalinger og verdipapirhandel samt clearing
og afvikling af verdipapirer. Dataene vises pa
landebasis. Fra 2007 er de udelukkende tilgaen-
gelige i elektronisk format via Statistical Data
Warehouse pa ECBs websted. Data for 2008
blev offentliggjort den 11. september 2009.

34 "Eurosystem oversight report 2009", november 2009.
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Et kig ind i den tidligere Grossmarkthalle, der nu er fredet (februar 2008). Arkitekten Martin Elsaessers gamle torvehal havde ved
opferelsen i 1928 et storre frit speend end nogen anden bygning i armeret beton.
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| EUROP/AISKE SPORGSMAL

1 2009 havde ECB fortsat regelmassig kon-
takt med de europeiske institutioner og fora,
navnlig med Europa-Parlamentet (se kapitel 5),
Eurogruppen, Ecofin-Radet og Europa-Kom-
missionen. Formanden for ECB deltog jeevnligt
i Eurogruppens og Ecofin-Réadets meder, nér
sporgsmél vedrerende ESCBs mal og opgaver
blev droftet. Endvidere blev formanden for ECB
inviteret til at deltage i Det Europaiske Rads
mader, nar spergsmal vedrerende den ekonomi-
ske og finansielle krise blev dreftet. Formanden
for Eurogruppen og kommisszaren for gkonomi-
ske og monetare anliggender deltog i Styrelses-
radets meder, nar de fandt det passende.

I.I  POLITIKSPORGSMAL

EUs POLITISKE REAKTION PA DEN

FINANSIELLE KRISE

Den okonomiske og finansielle krise domine-
rede fortsat den politiske dagsorden i Europa i
2009. EUs organer og medlemslande fortsatte
med at gennemfore den europaiske genopret-
ningsplan, som Det Europaiske Rad vedtog i
december 2008. ECB bidrog til udarbejdelsen af
forskellige stottetiltag til den finansielle sektor,
fx i form af anbefalinger vedrerende statsgaran-
tier for bankgeld, prissetning ved rekapitalise-
ringer samt overordnede principper for stotte-
programmer for bankernes aktiver.

Som en mere langsigtet og strukturel reaktion
pa krisen fremlagde gruppen pé hejt plan om
finansielt tilsyn i EU, under ledelse af Jacques
de Larosiere, sin rapport den 25. februar 2009
med forslag og anbefalinger til en ny lovgiv-
ningsmessig dagsorden, eget koordineret over-
vagning og effektive procedurer til krisesty-
ring.

Rapportens anbefalinger og Europa-Kommissi-
onens meddelelse af 27. maj 2009 om finansielt
tilsyn i Europa samt konklusionerne fra medet
i Ecofin-Radet den 9. juni 2009 blev dreftet
af Det Europaiske Rdd. P4 medet den 18.-19.
juni 2009 naede Det Europeiske Rad til enig-
hed om en raekke spergsmal vedrerende opret-
telsen af en ny finansiel tilsynsarkitektur. Neer-
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mere bestemt udtrykte Det Europeiske Réad sin
statte til oprettelsen af et europaisk udvalg for
systemiske risici (ESRB), som skal overvage
og vurdere potentielle trusler mod den finan-
sielle stabilitet og om nedvendigt udstede risi-
koadvarsler og anbefalinger om foranstaltninger
og overvage gennemforelsen heraf. Konklusio-
nerne fra Ecofin-Rédets mede den 9. juni 2009
fastslog, at ECB ber yde analytisk, statistisk,
administrativ og logistisk stette til ESRB, bl.a.
ved at traekke pd teknisk radgivning fra de nati-
onale centralbanker og tilsynsmyndigheder. For
at sikre ansvarlighed skal ESRB rapportere til
EU-Rédet og Europa-Parlamentet mindst to
gange arligt og oftere, hvis det er nadvendigt.

Det Europaiske Rad anbefalede ogsa at oprette
et europaisk finanstilsynssystem (ESFS) med
det formal at opgradere kvaliteten af og konsi-
stensen i det nationale tilsyn og styrke det over-
ordnede tilsyn med graenseoverskridende kon-
cerner ved etablering af tilsynskollegier samt
fastleggelse af et felles europaisk regelsat
for alle finansielle institutioner i det indre mar-
ked. Det Europiske Rad konkluderede ogsa, at
ESFS skal have bindende og forholdsmassigt
afpassede beslutningsbefojelser med hensyn til,
om tilsynsmyndighederne overholder det fel-
les europaiske regelseet og de relevante bestem-
melser i EUs lovgivning, samt hvis der er uover-
ensstemmelser mellem tilsynsmyndighederne
i hjemlandet og vertslandet, bl.a. inden for til-
synskollegier. Samtidig ber ESFS' beslutninger
ikke pa nogen made indvirke pa medlemsstater-
nes finanspolitiske ansvar.

Under hensyn til Det Europaiske Rads kon-
klusioner vedtog Europa-Kommissionen den
23. september 2009 en pakke lovforslag for at
styrke det finansielle tilsyn i EU, som nu dreftes
af Europa-Parlamentet og Det Europaiske Rad.
Pa moedet den 20. oktober 2009 opnaede Ecof-
in-Rédet bred enighed om indholdet af forsla-
gene om oprettelse af ESRB. ECB blev hort om
forslagene og vedtog den 26. oktober 2009 en
udtalelse om de foresldede retsakter vedrerende
oprettelsen af ESRB.! Ecofin-Radet opnaede

1 CON/2009/88.



generel enighed om forslagene til forordning
om oprettelse af nye europaiske tilsynsmyn-
digheder pa mikroplan den 2. december 2009.
ECB vedtog en udtalelse om disse forslag den
8. januar 2010.2 Boks 8 indeholder en mere til-
bundsgdende gennemgang af lovforslagene, det
institutionelle grundlag for ESRB og ECBs rolle
i de nye tilsynsmaessige rammer.

Endelig besluttede Ecofin-Radet den 18. maj
2009 at fordoble midlerne til faciliteten for mel-
lemfristet finansiel stotte til medlemslandenes
betalingsbalancer til 50 mia. euro. Midlerne var
i forvejen blevet forhgjet fra 12 mia. euro til 25
mia. euro i 2008.

STABILITETS- OG VAEKSTPAGTEN

I april 2009 fastslog Ecofin-Radet, at fire euro-
lande, Irland, Greekenland, Spanien og Frank-
rig, samt et land uden for euroomradet, nem-
lig Storbritannien, har uforholdsmeessigt store
underskud, og henstillede, at disse blev ned-
bragt. I juli fastslog Radet, at Malta samt fire
lande uden for euroomradet, Letland, Litauen,
Polen og Rumanien, har uforholdsmassigt store
underskud, og henstillede, at disse blev ned-
bragt. I december fandt Ecofin-Radet, at yderli-
gere otte eurolande, nemlig Belgien, Tyskland,
Italien, Holland, Ostrig, Portugal, Slovenien
og Slovakiet, samt et land uden for euroomra-
det, nemlig Tjekkiet, havde uforholdsmeessigt
store underskud, og henstillede, at disse blev
nedbragt. Ultimo 2009 havde i alt 20 EU-lande
uforholdsmessigt store underskud, hvoraf de 13
er eurolande.

Hvad angar de igangvarende procedurer i for-
bindelse med uforholdsmaessigt store underskud,
vurderede Ecofin-Rédet i juli, at Ungarn har
truffet virkningsfulde foranstaltninger til ned-
bringelse af sit uforholdsmaessigt store under-
skud, i overensstemmelse med de tidligere hen-
stillinger. I erkendelsen af, at der var indtruffet
uforudsete ugunstige ekonomiske begivenheder
med stor negativ budgetvirkning efter vedtagel-
sen af henstillingen, besluttede Rédet at vedtage
en revideret henstilling i henhold til artikel 104,
stk. 7, 1 traktaten om oprettelse af Det Europee-

iske Feellesskab,® hvorved den oprindelige tids-
frist for korrektion af det uforholdsmeessigt store
underskud blev forlanget med to ar. Radet traf
tilsvarende beslutninger i december 2009 med
hensyn til den igangvarende budgetunderskuds-
procedure for Irland, Spanien, Frankrig og Stor-
britannien. For disse lande blev den oprindelige
tidsfrist for korrektion af det uforholdsmaessigt
store underskud forleenget med et r. Samtidig
besluttede Ecofin-Radet, at Grekenland ikke
havde truffet tilstreekkeligt virkningsfulde for-
anstaltninger som reaktion pa Radets henstil-
ling fra april 2009 i henhold til artikel 104, stk.
8, 1 traktaten om oprettelse af Det Europeiske
Fellesskab.

I de finanspolitiske strategier, som euroomradets
finansministre vedtog i foraret 2009, blev det
fastsldet, at stabilitets- og veekstpagten udger en
passende ramme for gennemforelse og koordi-
nation af budgetpolitikkerne. Regeringerne for-
pligtede sig til at indfere robuste finanspolitiske
exitstrategier pd mellemlangt sigt, der vil med-
fore en rettidig korrektion af de uforholdsmaes-
sigt store underskud.

I oktober 2009 udsendte Ecofin-Rédet sine kon-
klusioner om de finanspolitiske exitstrategier.
I forventning om, at et storre og selvbarende
opsving er undervejs, opfordrede det alle med-
lemslandene til at ivaerksatte deres budgetkon-
solidering senest i 2011 og fastslog, at en reekke
lande vil vaere nedt til at begynde tidligere. End-
videre fandt Ecofin-Radet, at den strukturelle
budgetkonsolidering i de fleste medlemslande
skulle ligge et godt stykke over benchmarket
pa 0,5 pct. af BNP om éret. Ecofin-Radet opfor-
drede ogsa til, at de finanspolitiske exitstrate-
gier forsteerkes af foranstaltninger til styrkelse
af de nationale budgetrammer og stette af hold-
barheden pa langt sigt, samt at de koordineres
landene imellem inden for rammerne af pagten.

2 CON/2010/5.
Nu artikel 126, stk. 7, i traktaten
4 Nuartikel 126, stk. 8, i traktaten. Neermere oplysninger findes

iafsnit 2.5 i kapitel 1.
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I juli 2009 offentliggjorde Eurostat en beslut-
ning om den statistiske indberetning af rege-
ringsindgreb til stette for de finansielle insti-
tutioner og finansielle markeder under den
finansielle krise, ledsaget af en teknisk vejled-
ning. Som folge af denne beslutning vil oplys-
ninger om sddanne indgrebs indvirkning pa
det offentlige underskud og den offentlige gaeld
samt pa eventualforpligtelser nu blive registreret
og offentliggjort regelmaessigt af Eurostat inden
for rammerne af budgetunderskudsproceduren.

I november 2009 udsendte Ecofin-Radet sine
konklusioner om Europa-Kommissionens hold-
barhedsrapport 2009, som vurderede holdbar-
heden af de offentlige finanser i EU-landene.
Ifolge rapporten er 13 medlemslande i en hgj
risikogruppe med hensyn til de offentlige finan-
sers holdbarhed (Irland, Graekenland, Spanien,
Cypern, Malta, Holland, Slovenien og Slovakiet
i euroomrédet samt Tjekkiet, Letland, Litauen,
Rumanien og Storbritannien uden for euroom-
radet), mens ni lande vurderes at vere i en mid-
delhgj risikogruppe (Belgien, Tyskland, Frank-
rig, Italien, Luxembourg, Ostrig og Portugal i
euroomradet samt Ungarn og Polen uden for
euroomradet). Finland er det eneste euroland,
som vurderes at have en lav risiko med hensyn
til de offentlige finansers holdbarhed. Set i for-
hold til holdbarhedsrapporten 2006 er 10 lande
rykket op i en hgjere risikogruppe (Irland, Spa-
nien, Letland, Litauen, Malta, Holland, Ostrig,
Polen, Slovakiet og Storbritannien), hvil-
ket hovedsagelig kan tilskrives forringelsen
af deres budgetstillinger. Selv om der hersker
starre usikkerhed end normalt med hensyn til
de strukturelle budgetstillinger og budgetfrem-
skrivningerne pa langt sigt som folge af den
okonomiske og finansielle krise, konkluderede
Ecofin-Radet, at den kriserelaterede forringelse
af de offentlige finanser bidrager "betydeligt til
at udfordre de offentlige finansers holdbarhed".
Radet opfordrede derfor til, at der tages fat pa at
lose disse problemer ved malrettet at folge den
trestrengede strategi, som blev vedtaget pa Det
Europ@iske Rads mede i Stockholm i 2001, her-
under at i) reducere underskud og gld, ii) oge
beskeftigelsen og iii) reformere de sociale sik-
ringssystemer.
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FRA LISSABONSTRATEGIEN TIL EU
2020-STRATEGIEN

Lissabonstrategien — EUs omfattende program
for ekonomisk, social og miljemaessig reform —
gik 1 2009 ind i sit andet ar af den trearige poli-
tiske periode 2008-10.

Det Europaiske Rad bekraftede i fordret 2009
de eksisterende integrerede retningslinjer og
godkendte de opdaterede landespecifikke hen-
stillinger om medlemslandenes ekonomiske
politikker og beskaftigelsespolitikker. Det
opfordrede til en hurtig gennemforelse af disse
henstillinger og understregede, at strukturelle
reformer vil kunne bidrage til at overvinde virk-
ningerne af den ekonomiske krise.

I oktober 2009 indsendte medlemslandene deres
rapporter om gennemforelsen af deres nationale
reformprogrammer. Rapporterne viser med-
lemslandenes fremskridt med gennemforelsen
af deres strukturelle reformstrategier. Strategi-
erne omfatter foranstaltninger til sikring af de
offentlige finansers holdbarhed og kvalitet, for-
bedring af de lovgivningsmassige rammer for
virksomhederne, investering i forskning, udvik-
ling og innovation, egning af erhvervsfrekven-
sen samt styrkelse af arbejdsmarkedets fleksi-
bilitet. I december 2009 vedtog Ecofin-Radet
konklusioner om EU 2020-strategien, som er
efterfolger til Lissabonstrategien, og opfor-
drede til, at der udarbejdes effektive ordninger
til overvagning af de strukturelle reformer bade
pa nationalt plan og i EU under anvendelse af
alle til radighed varende traktatfaestede instru-
menter, og opfordrede Europa-Kommissionen til
at fremlagge konkrete forslag for vedtagelsen
af en ny strategi. Pa baggrund heraf iveerksatte
Kommissionen en offentlig hering i novem-
ber 2009, for konkrete forslag til den nye EU
2020-strategi vil blive formuleret primo 2010.

Eurosystemet har gentagne gange understre-
get vigtigheden af at gennemfore strukturelle
reformer, der har som mal at styrke vaeksten og
beskaftigelsen, bevare sunde og holdbare bud-
getstillinger og forbedre effektiviteten af de
offentlige udgifter og indtaegter. Navnlig euro-
landene ber fortsaette med at gennemfore omfat-



tende reformtiltag, som har til formal at sikre, at
@MUen kan fungere smidigt, og at undga uba-
lancer. ECB har bidraget aktivt til dreftelserne
om EU 2020-strategien og vil fortsatte hermed
12010.

ANDRE EU-POLITIKKER

Hvad angér energi og klimaandringer, fortsatte
ECB med at overvage udviklingen i EU som
folge af disse faktorers indvirkning pa ekono-

mien som helhed og prisudviklingen i serdeles-
hed.

1.2 INSTITUTIONELLE SPORGSMAL

I juni 2009 valgte EUs borgere et nyt Europa-
Parlament, som holdt sit konstituerende mede
den 14. juli 2009. Den 1. december 2009, ved
Lissabontraktatens ikrafttreedelse, blev den for-
ste permanente formand for Det Europaiske
Rad, Herman van Rompuy, og Unionens nye
hejtstdende representant for udenrigsanlig-
gender og sikkerhedspolitik, Catherine Ashton,
udnavnt. En ny Europa-Kommission blev ogsa
udpeget under formandskab af José Manuel
Barroso, som blev udnavnt af stats- og rege-
ringscheferne for anden gang. Efter Europa-
Parlamentets godkendelse tiltrddte den nye
Kommission den 10. februar 2010. Kommissi-
onens embedsperiode udlgber den 31. oktober
2014.

LISSABONTRAKTATEN

Efter at de sidste medlemslande havde ratificeret
Lissabontraktaten i 2009, tradte den i kraft den
1. december 2009. ECB glader sig over den vel-
lykkede afslutning af ratificeringsprocessen.

Lissabontraktaten indeholder ingen grundlaeg-
gende @ndringer til de eksisterende bestemmel-
ser i traktaten vedrerende @MUen. Hvad angér
de @&ndringer, som isar er relevante for ESCB/
Eurosystemet, forsterker Lissabontraktaten
Eurosystemets mandat ved at gore dets primare
mal, at fastholde prisstabilitet, til et mal for EU
som helhed.

Endvidere har ECB, som tidligere havde sta-
tus som et sui generis-fellesskabsorgan, nu
faet status som en unionsinstitution. Denne
bestemmelse blev indfejet for at styrke gennem-
sigtigheden af EUs institutionelle rammer, men
har ingen operationel konsekvens eller betyd-
ning for ECB eller ESCB/Eurosystemet. Forst
og fremmest bevarer ECB alle sine institutio-
nelle karakteristika, herunder sin uafhangig-
hed, sine lovgivningsmassige befojelser og sin
status som juridisk person. Lissabontraktaten
styrker ECBs uafhengighed ved udtrykkeligt
at forankre dens finansielle uafhangighed i den
primere ret.

Endvidere navnes begreberne "euro", "Euro-
systemet" og "Eurogruppen" nu for forste gang
formelt i EUs primere ret.’> ESCB-statutten
er ogsé blevet tilsvarende tilpasset. En anden
@ndring vedrerer udpegelsen af medlemmerne
af ECBs direktion, som efter den nye trak-
tats ikrafttraedelse udpeges af Det Europaiske
Rad ved kvalificeret flertal, hvilket betyder, at
udnavnelsesproceduren nu er den samme som
for andre vigtige politiske stillinger i EU, fx for-
manden for Det Europeiske Rad. Kun reprasen-
tanter for eurolandene kan afgive deres stemme
ved disse udnaevnelser.

1.3 UDVIKLINGEN | 0G FORHOLDET TIL
EU-KANDIDATLANDENE

ECB fortsatte sin policy-orienterede dialog med
centralbankerne i EU-kandidatlandene pa bilate-
rale mader og inden for EUs overordnede insti-
tutionelle rammer for udvidelsesprocessen.

Tiltreedelsesforhandlingerne med Kroatien
blev indledt i oktober 2005. Forhandlingerne
om de enkelte kapitler i den geldende falles-
skabsret blev indledt i juni 2006 og fortsatte i
2009. Ultimo &ret var der indledt forhandling

5 Yderligere oplysninger om de institutionelle @ndringer, som
er blevet indfert med Lissabontraktaten, findes i artiklen "The
ECB's relations with European Union institutions and bodies:
trends and prospects" i Manedsoversigten for januar 2010.
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om 28 kapitler, og 15 var midlertidigt lukket.
ECB havde fortsat frugtbare bilaterale forbin-
delser med den kroatiske centralbank Hrvatska
narodna banka, fx inden for rammerne af poli-
cy-orienterede dialoger pa hejt plan.

Efter at have indledst tiltraedelsesforhandlingerne
med Tyrkiet i oktober 2005 indledte Europa-
Kommissionen forhandlinger om de enkelte
kapitler i den galdende fallesskabsret i juni
2006, og et kapitel blev midlertidigt lukket i
samme maned. I december 2006 besluttede Det
Europziske Rad som folge af manglende frem-
gang med hensyn til at udvide toldunionen til
EU-landene at indstille forhandlingerne om 8 ud
af de 35 kapitler og ikke at lukke flere kapitler
midlertidigt. Ultimo 2009 var der indledt for-
handling om 12 kapitler, og et kapitel var mid-
lertidigt lukket. ECB fortsatte den mangearige
policy-orienterede dialog pa hejt plan med den
tyrkiske centralbank.

Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedo-
nien blev kandidatland i 2005. I oktober 2009
henstillede Europa-Kommissionen, at tiltraedel-
sesforhandlingerne blev indledt, men Det Euro-
paiske Rad har afvist at tage dette spergsmal op
til fornyet overvejelse for marts 2010. Kontak-
ten mellem ECB og National Bank of the Repu-
blic of Macedonia pé personaleplan var fortsat
intensiv.

ECB var i oktober 2009 vert ved en regional
okonomisk konference om "emerging Europe",
som fokuserede pd den globale gkonomiske og
finansielle krises indvirkning péa lande uden
for EU. Trods de store forskelle i regionen blev
visse felles tendenser identificeret. Regionen
er generelt meget pavirket af krisen, men lande
med store interne og ecksterne sarbarheder er
serlig hardt ramt. Det har indtil nu veeret muligt
at undga en systemisk krise, men som folge af
de fortsatte sdrbarheder og risici er der i de fle-
ste lande et staerkt behov for strukturelle refor-
mer.
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2 INTERNATIONALE SPORGSMAL

2.1 VIGTIGE TENDENSER | DET INTERNATIONALE
MONET/ARE OG FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF DE MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE GKONOMI

Som felge af den omfattende ekonomiske og
finansielle integration har de globale gkonomi-
ske forhold faet meget stor betydning for gen-
nemforelsen af de ekonomiske politikker i
euroomradet. Derfor overvager og analyserer
Eurosystemet ngje de makrogkonomiske poli-
tikker og den underliggende udvikling i lande
uden for euroomradet. ECB spiller ogsa en vig-
tig rolle i den internationale multilaterale over-
vagning af makrogkonomiske politikker, som
hovedsagelig finder sted pd meder i internatio-
nale organisationer som fx Den Internationale
Betalingsbank (BIS), Den Internationale Valu-
tafond (IMF) og Organisationen for @konomisk
Samarbejde og Udvikling (OECD) samt i fora
som fx mederne blandt G7- og i stigende grad
G20-landenes finansministre og centralbank-
chefer.

De internationale skonomiske forhold i 2009 var
praget af en gradvis stabilisering af den globale
okonomiske aktivitet. Der blev i nogen grad
rettet op pa de store eksterne ubalancer — der
betragtes som et symptom péa voksende syste-
miske risici i den globale gkonomi — i arets lob,
selv om de fortsat er betydelige, og udviklingen
synes i udstrakt grad at vaere baseret pa midler-
tidige faktorer. USAs underskud pa betalingsba-
lancens lebende poster mindskedes fra 4,9 pct.
af BNP 12008 til 2,9 pct. af BNP i 2009, hvilket
svarer til det halve af niveauet 1 2006 (aret med
de storste ubalancer i absolutte tal), mens Japans
overskud 1a tet pa 3,0 pct. af BNP i begge ar.
Kinas overskud pé varechandlen begyndte ogsa
at falde og faldt fra ca. 10,0 pct. af BNP i 2006
til mindre end 6,0 pct. 1 2009. Som i de senere ar
var euroomradets labende poster teet pa balance
12009.

Afviklingen af de globale ubalancer afspejlede
dog i det store og hele cykliske og midlertidige
faktorer forbundet med krisen, sdsom en global
nedgang i anvendelsen af fremmedfinansiering,
et fald i den private efterspergsel, lavere oliepri-

ser og justeringer af priserne pa finansielle akti-
ver, frem for strukturelle faktorer.

Hvad angar de strukturelle faktorer i forbin-
delse med de globale ubalancer, var de ameri-
kanske husholdningers nettolantagning en af de
vigtigste faktorer bag det voksende underskud
pa USAs betalingsbalances lgbende poster i
arene forud for krisen. Fra begyndelsen af 2000
og frem til sommeren 2007 daekkede indstrom-
ningen af portefoljeinvesteringer — hovedsage-
lig fra investorer i den private sektor — fuldt ud
USAs handelsunderskud. Indstremningen af
portefoljeinvesteringer, iser i geldsinstrumen-
ter udstedt af den offentlige sektor, steg kraftigt
i kelvandet pa den intensiverede krise ultimo
2008, hvorefter den begyndte at aftage fra
marts 2009, i takt med at den globale risikovil-
lighed vendte tilbage. De amerikanske hushold-
ningers nettolantagning faldt betydeligt mellem
juli 2007 og august 2009. Samtidig bidrog det
begransede sociale sikkerhedsnet og den mang-
lende finansielle udvikling i vakstekonomierne
i Asien fortsat til, at den betydelige opsparing
blev kanaliseret til udlandet, mens disse lande
fortsat var steerkt eksportorienteret.

Pé trods af de opmuntrende tegn pa stabilise-
ring og opsving modtog en raekke lande fortsat
bistand fra IMF 12009 (se afsnittet nedenfor om
den internationale finansielle struktur). Nogle af
de vigtigste centralbanker ydede fortsat likvidi-
tetsstotte til centralbanker i andre lande for at
fremme pengemarkedernes funktion i vaekst-
okonomierne. Denne bistand omfattede udvi-
dede likviditetsskabende swapfaciliteter i cen-
tralbankerne i fire store og systemisk vigtige
okonomier.

Eurosystemet har ved flere lejligheder i 2009
understreget, hvilke risici og forvridninger for-
nyede globale ubalancer vil medfere, og udtrykt
sin stotte til en udligning af de globale efter-
sporgselsmonstre. Navnlig har Eurosystemet
gentagne gange opfordret til, at der gennemfo-
res politikker med sigte pa at oge den private og
offentlige opsparing i lande med underskud pa
betalingsbalancens lebende poster, at gennem-
fore yderligere strukturelle reformer i modne
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okonomier med et forholdsvis lavt veekstpoten-
tiale, at treeffe foranstaltninger til stimulering
af den indenlandske eftersporgsel i vaekstoko-
nomierne, at sikre en forbedret kapitalforde-
ling i disse lande og at skabe bedre forstaelse
for risici generelt set. | forbindelse med de aktu-
elle overvejelser med hensyn til, hvordan den
internationale finansielle struktur kan forbed-
res (se nedenfor), har Eurosystemet understre-
get, at en sadan forbedring ikke kun ber bidrage
til at skabe disciplin pa de finansielle marke-
der, men ogséa ege disciplinen i de makrogko-
nomiske politiske beslutninger. En styrket mul-
tilateral gkonomisk overvagningsramme ber
kunne sikre, at de skonomiske politikker, navn-
lig i systemisk vigtige lande, er stabilitetsorien-
terede og holdbare. G20-landene stottede ogsa
en genopretning af balancen i den globale eko-
nomi, som det fremgér af Pittsburgh-kommu-
nikeet om en ramme for en staerk, holdbar og
afbalanceret vaekst.

Endelig er euroomradet selv underlagt interna-
tional politikovervagning. I 2009 foretog IMF
sin regelmessige gennemgang af euroomradets
monetere, finansielle og ekonomiske politikker
som supplement til gennemgangen af de enkelte
eurolande. IMFs artikel I'V-konsultationer dan-
nede grundlag for nyttige dreftelser mellem
IMF og ECB, formandskabet for Eurogruppen
og Europa-Kommissionen. Efter disse droftel-
ser udarbejdede IMF en rapport med en vurde-
ring af euroomréadets politikker.®

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR

Den globale finansielle krise har fort til en
omfattende debat om det internationale mone-
teere og finansielle systems struktur og funktion.
Efter det forste topmede om de finansielle mar-
keder og verdensekonomien i Washington D.C.
i november 2008 medtes G20-lederne i Lon-
don i april 2009 til deres andet mede. De gentog
her deres tidligere opfordring til at treeffe foran-
staltninger p4 omraderne finansiel regulering og
makroekonomiske politikker og understregede
deres forpligtelse til at sikre 4bne markeder og
fri handel. G20-landenes ledere indgik ogsa en
aftale om at oprette et nyt Udvalg for Finansiel
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Stabilitet (FSB) med et styrket mandat og udvi-
det medlemskab som efterfolger til Forum for
Finansiel Stabilitet (FSF). Endvidere enedes de
om at @ndre den finansielle lovgivningsramme
for at tage hejde for den konjunkturforsteerkende
effekt af kapitalkrav og makroprudentielle risici
og for at udvide den finansielle lovgivning til
alle systemisk vigtige finansielle institutio-
ner, instrumenter og markeder. De blev ogsa
enige om en raeekke foranstaltninger til finansie-
ring og reformering af de internationale finan-
sielle institutioner. P4 topmedet i Pittsburgh
i september 2009 gjorde G20-lederne status
med hensyn til opfyldelsen af tidligere aftaler
og bekreaftede deres fortsatte statte til interna-
tionalt samarbejde om at lese de globale poli-
tiske udfordringer. Som en understregning af
G20s rolle i arbejdet med at imedega den glo-
bale finansielle krise har G20-lederne udpeget
G20 som "det vigtigste forum for vores interna-
tionale skonomiske samarbejde". G20 indforte
ogsé en "ramme for staerk, holdbar og afbalan-
ceret vaekst", som har til formal at fremme over-
gangen fra kriserelaterede foranstaltninger til
en staerk, holdbar og afbalanceret global veekst
samt at lose problemerne med de globale uba-
lancer, der har bidraget til den finansielle krise.
Rammen omfatter en proces med gensidig vur-
dering af, hvordan nationale og regionale poli-
tikker samt de politiske rammer i G20-landene
passer sammen, og om de er i overensstem-
melse med mélet om en steerk, holdbar og afba-
lanceret vaekst. Hvad angér finansiel lovgivning,
fastlagde G20 fire prioriterede omrader for det
videre arbejde, med serlige opgaver og tidsfri-
ster under hver post: i) opbygning af kapital af
hgj kvalitet og mindskelse af den konjunkturfor-
steerkende effekt, ii) reformering af aflennings-
praksis for at stotte den finansielle stabilitet, iii)
forbedring af markederne for OTC-derivater og
iv) sikring af konsistens i graenseoverskridende
beslutninger og styrkelse af tilsynet med syste-
misk vigtige finansielle institutioner.

6 "Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report",
IMF, august 2009.



Da IMFs udlansaktiviteter er steget betydeligt,
efter at den finansielle krise satte ind, er diskus-
sionen om sterrelsen af IMFs resurser taget til.
Pa topmedet i London den 2. april 2009 enedes
G20 om at gge de resurser, som star til radig-
hed for de internationale finansielle institutio-
ner, med 1 alt 1,1 billioner dollar via en rekke
foranstaltninger, herunder en forpligtelse til at
tredoble IMFs resurser fra 250 mia. dollar for
krisen til 750 mia. dollar og stette til en ny til-
deling af SDR svarende til 250 mia. dollar. G20
opfordrede ogsa til hurtig ratificering af den
fjerde @ndring af IMFs vedtegter og kvote- og
stemmereformen, som blev vedtaget i 2008.

I efteraret 2009 havde de bilaterale lofter over
for IMF fra en rackke medlemslande, herunder
ca. 175 mia. dollar fra EU-landene,” ndet malet
pa 500 mia. dollar i form af l&neaftaler, kob af
IMF-gazldsbeviser eller direkte lofter om del-
tagelse i udvidede og reformerede NAB-ord-
ninger.®! Medlemmerne af IMF understregede,
at IMF er og fortsat skal vere en kvotebase-
ret institution, men enedes ogsa om, at sterrel-
sen af Fondens midler samt sammensatningen
heraf, dvs. balancen mellem kvotebaserede og
lante resurser, skal undersoges i den nerme-
ste fremtid i forbindelse med den nye kvoteju-
stering (som er rykket frem fra 2013 til januar
2011) eller i forbindelse med gennemgangen af
NAB. I overensstemmelse med den omfattende
kvote- og stemmereformpakke, som blev ved-
taget i 2008, vil et af de vigtigste mal for den
naste kvotejustering vaere yderligere at justere
kvoteandelene i forhold til medlemmernes rela-
tive vaegt og deres rolle i den globale ekonomi.
Pa topmedet i Pittsburgh udtrykte G20 sin for-
pligtelse til "et skift i kvoteandele til dyna-
miske vaekstmarkeder og udviklingslande pa
mindst 5 pct. fra overreprasenterede lande til
underrepresenterede lande". G20 enedes ogsa
om, at der var behov for at tage fat pa sporgs-
mal som fx sterrelsen og sammensatningen af
IMFs direktion, hvordan den kan arbejde mere
effektivt, samt inddragelse af centralbankchefer
i IMFs strategiske overvagning.

SDR-tildelingen pa 250 mia. dollar tradte i kraft
den 28. august 2009 og den sarlige SDR-tilde-

ling pé ca. 32 mia. dollar den 9. september 2009,
efter at USA havde givet sit samtykke til den
fjerde @ndring af IMFs vedtegter siden 1997.
Med de to tildelinger pa i alt ca. 282 mia. dollar
naesten tidobledes den udestaende beholdning af
SDR til ca. 316 mia. dollar. Det samlede bidrag
fra alle eurolandene beleb sig til 47 mia. SDR
(svarende til ca. 74 mia. dollar).

Som reaktion pa den finansielle krise foretog
IMF bl.a. en omfattende revision af sin udlans-
ramme i marts 2009. De vigtigste endringer
omfattede 1) indferelse af en ny facilitet (Fle-
xible Credit Line), som henvender sig til lande
med meget staerke negletal, sunde politikker og
tidligere gode resultater med hensyn til gennem-
forelsen af politikker, ii) fordobling af medlems-
landenes adgang til fondsmidler, iii) stremlining
af programbetingelser, herunder eliminering af
konkrete kriterier om strukturelle resultater i
fondsstettede programmer, iv) forenkling af
procedurerne for "high access"-ordninger, der
kan anvendes forebyggende af lantagerne, og
v) forenkling af omkostnings- og forfaldsstruk-
turerne samt nedlaeggelse af sjeldent anvendte
finansieringsfaciliteter, fx den udvidede reser-
vefacilitet (Supplemental Reserve Facility).

Traekket pa fondens resurser var fortsat betyde-
ligt 1 2009. Inden for rammerne af regelmaes-
sige standbyprogrammer blev der indgaet afta-
ler med bl.a. Rumenien, Serbien, Bosnien og
Hercegovina, Sri Lanka og Hviderusland. Inden
for rammerne af de nye faciliteter blev Mexico,
Polen og Colombia godkendt til Flexible Credit
Line, mens en rekke mellemamerikanske eko-
nomier (Costa Rica, El Salvador og Guatemala)
samt Gabon blev godkendt til "high access"-ord-
ninger med forebyggende formal.

7 Den 19.-20. marts 2009 annoncerede Det Europaiske Rad, at
EU-landene var parate til at yde hurtig midlertidig bistand pa i
alt 75 mia. euro til IMF. Pa medet den 2. september 2009 for-
hejede Ecofin-Rédet det samlede EU-bidrag til op til 125 mia.
euro (dvs. ca. 175 mia. dollar pa det tidspunkt).

8 Kreditaftaler mellem IMF og en gruppe medlemslande og in-
stitutioner om at stille supplerende resurser til radighed for IMF
for at foregribe eller imodega en forringelse af det internatio-
nale monetare system eller handtere en usadvanlig situation,

der udger en trussel mod systemets stabilitet.
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IMF fokuserede i 2009 staerkt pa at forbedre sin
overvagning af makrofinansielle og finansielle
sporgsmal. G20 gav IMF og det nyligt opret-
tede Udvalg for Finansiel Stabilitet mandat til at
udstede en fzlles advarsel for at gore opmeerk-
som pé de vigtigste makrofinansielle sarbarhe-
der. Endvidere blev Financial Sector Assessment
Program (FSAP), som gennemfores af Verdens-
banken og IMF i fellesskab, gennemgaet for
at forbedre dets effektivitet og optimere ind-
dragelsen af resultaterne af FSAP-gennemgan-
gen i den bilaterale overvagning. FSAP har to
hovedmal, nemlig at vurdere den finansielle sta-
bilitet og eventuelle behov for udvikling. I lyset
af endringerne i de globale forhold siden okto-
ber 2008 reviderede IMF ogsa sine Statement of
Surveillance Priorities, som danner grundlag for
IMFs arbejde indtil 2011. De gkonomiske prio-
riteter omfatter fortsat en styrkelse af det glo-
bale finansielle system, men fokuserer nu ogsa
pa en velorganiseret afvikling af de kriserelate-
rede politiske foranstaltninger til sikring af et
holdbart opsving og fremme af genopretningen
af den globale eftersporgsel for at stotte den glo-
bale vakst, samtidig med at de globale ubalan-
cer holdes i skak. IMF vil komme til at spille
en ny rolle som leverander af analytisk input
til G20s gensidige vurderingsproces under de
nye rammer for "staerk, holdbar og afbalance-
ret vaekst". I erkendelse af, at der er behov for
at udvide omfanget af IMFs overvagning, gen-
nemgés IMFs mandat nu med henblik pé at lade
det omfatte alle de makroekonomiske politik-
ker og politikker i den finansielle sektor, der har
indflydelse pa den globale stabilitet.

Det internationale finansielle samfund fortsatte
ogsd med at fremme mekanismer til krisefore-
byggelse og hensigtsmeessig kriselgsning. I den
forbindelse gjorde statslige debitorer og deres
private kreditorer og investorer yderligere frem-
skridt med hensyn til gennemforelsen af prin-
cipperne om stabile kapitalstremme og retfeer-
dig gaeldssanering til vekstokonomierne, som
blev godkendt af G20-landenes finansministre
og centralbankchefer i 2004. Mélet med disse
principper, som er markedsbaserede og frivil-
lige, er at udstikke retningslinjer for informa-
tionsudveksling, dialog og tat samarbejde. Et

ECB
. Arsberetning
01VA 2009

stigende antal finansielle institutioner og udste-
derlande har tilkendegivet deres stotte til prin-
cipperne og udtrykt serlig interesse i at fremme
gennemforelsen heraf. Pa sit sidste mede i Istan-
bul i oktober 2009 udarbejdede Group of Tru-
stees of the Principles, som bestar af repre-
sentanter fra den gverste ledelse i den globale
finanssektor, en vejledning i gennemforelsen af
principperne, gennemgik fremskridtene inden
for rammerne af den internationale finansielle
struktur og ydede vejledning om det fremtidige
arbejde.

2.2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Ligesom i tidligere ar afholdt Eurosystemet
seminarer og workshopper med deltagelse
af centralbanker uden for EU. Endvidere var
Eurosystemets tekniske bistand fortsat et vig-
tigt vaerktoj til styrkelse af den administrative
kapacitet i centralbankerne uden for EU, navn-
lig i EUs naboregioner, og til en mere effektiv
overholdelse af de europeiske og internationale
standarder. ECB deltog ogsa aktivt sidelebende
med Europa-Kommissionen i EUs makrogkono-
miske dialog med de vigtigste vackstakonomier
(fx Rusland, Indien og Egypten) og EUs nabo-
lande.

ECB udbyggede fortsat sine forbindelser med
lande i Vestbalkan. Den 1. september 2008
indledte ECB og 17 nationale centralbanker i
EU’ et ni maneder langt program med teknisk
bistand til National Bank of Serbia. Program-
met, som er finansieret af Det Europaiske Gen-
opbygningsagentur, omfattede bl.a. en behovs-
analyserapport til National Bank of Serbia over
de fremskridt, der skal ske inden for visse cen-
tralbankomrader som led i forberedelserne til at
kunne tiltreede EU.!° Der skulle bl.a. ske frem-

9 Centralbankerne i Belgien, Bulgarien, Tjekkiet, Danmark,
Tyskland, Estland, Grakenland, Frankrig, Italien, Cypern, Let-
land, Ungarn, Holland, @strig, Polen, Rumanien og Storbri-
tannien.

10 Det Europaiske Genopbygningsagentur opherte i december
2008 officielt med sine aktiviteter og overforte sine rettigheder
og forpligtelser til Europa-Kommissionens delegation i Repu-
blikken Serbien (siden 1. december 2009 "Den Europaiske Uni-

ons Delegation").



skridt inden for tilsynet med banker, harmonise-
ring af lovgivning, der herer under den serbiske
nationalbanks kompetence, med den gaeldende
feellesskabsret, liberalisering af kapitalmarke-
derne, gennemforelse af pengepolitikken og
valutakursordningen, moneter, finansiel og
betalingsbalancestatistik og eget forbrugerbe-
skyttelse i forbindelse med finansielle tjenester.

Som led i det fortsatte samarbejde med Cen-
tral Bank of Egypt blev der den 1. januar 2009
iveerksat et nyt tredrigt program, som finansie-
res af Europa-Kommissionen. I programmet
deltager eksperter fra ECB, brarapcka naponna
6anka (Bulgarian National Bank), Ceska narodni
banka, Deutsche Bundesbank, Bank of Greece,
Banque de France, Banca d'Italia og Banca
Nationala a Roméaniei. Formélet med program-
met er gradvis at styrke tilsynet med banker i
Egypten for at sikre grundleeggende overhol-
delse af Basel II-rammerne i overensstemmelse
med Central Bank of Egypts strategi. Central-
bankernes tekniske samarbejde med Bank of
Russia, som finansieres af Europa-Kommissio-
nen, fortsatte i 2009. Eurosystemet (ECB i1 sam-
arbejde med Deutsche Bundesbank, Bank of
Greece, Banco de Espafa, Banque de France,
Banca d'Italia, De Nederlandsche Bank, Oester-
reichische Nationalbank og Suomen Pankki —
Finlands Bank i samarbejde med finanstilsynet i
Finland) yder teknisk bistand inden for banktil-
syn og intern revision. Hvad angar banktilsyn,
er malet at stotte en gradvis indferelse af Basel
[I-rammerne i Ruslands banktilsyn, mens den
interne revision omfatter stette til risikobase-
ret intern revision, it-revision og revision af for-
valtningen af valutareserver. Programmet, som
blev indledt i 2008, forventes afsluttet den 31.
december 2010.

Eurosystemet og Bank of Russia holdt deres
femte seminar pé hejt plan den 11. og 12. marts
2009 i Wien. Oesterreichische Nationalbank
var vert for seminaret med deltagelse af cen-
tralbankchefer og hejtstaende repraesentanter
fra Eurosystemet og Bank of Russia. Forma-
let med seminaret var yderligere at styrke dia-
logen og forbindelserne mellem de to organer,
som er intensiveret i de senere ar. De vigtigste

sporgsmal, som blev dreftet pa seminaret, ved-
rorte den seneste makrogkonomiske udvikling,
samt hvordan prisudviklingen pa ravarer pavir-
ker inflationen og den finansielle stabilitet i Rus-
land og euroomradet.

Eurosystemets fjerde seminar pa hejt plan med
deltagelse af centralbanker fra Latinamerika
og med ECB, Banco de Espafia og Banco de
Meéxico som arrangerer blev afholdt i Mexico
City den 23. marts 2009. Hovedemnerne var
de okonomiske konsekvenser af og de politiske
reaktioner pa bade den globale finansielle krise
og stigningen og faldet i ravarepriserne.

Den 2.-3. november 2009 afholdt ECB en work-
shop til forberedelse af Eurosystemets sjette
seminar pa hejt plan med centralbankerne i
Middelhavslandene, som vil blive afholdt pa
Cypern i 2010. I workshoppen deltog reprasen-
tanter fra centralbankerne i Eurosystemet, EUs
partnerlande i den sydlige og estlige del af Mid-
delhavsomradet, Europa-Kommissionen og Den
Europziske Investeringsbank. Dreftelserne i
workshoppen fokuserede pé virkningerne af
den globale finansielle krise og den dermed for-
bundne lavkonjunktur i Middelhavslandenes
okonomier og finansielle sektorer og pa regio-
nens valutakursordninger.

ECB intensiverede ogsa sit forhold til de kine-
siske myndigheder i 2009. Den 29. november
medtes formanden for ECB, formanden for
Eurogruppen og kommiss@ren for skonomiske
og monetere anliggender med de kinesiske
myndigheder i Nanjing. Det var det andet mode
mellem dem, og dette forum betragtes som en
vigtig del af dialogen mellem Kina og EU. Pa
medet blev en raekke forskellige ekonomiske
og finansielle spergsmal dreftet, herunder bl.a.
valutakurspolitikker, og dreftelserne bidrog til
storre gensidig forstaelse for politikkerne i de
respektive omrader. ECB styrkede ogsa sine for-
bindelser til People's Bank of China i 2009. Det
primare forum for droftelserne er ECB-People's
Bank of China-arbejdsgruppen, som holder tre
meder om aret. I 2009 dreftede gruppen sporgs-
mal vedrerende okonomisk vakst, stimulerende
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politiktiltag og finansiel stabilitet set ud fra bade
euroomradets og Kinas perspektiv.

Primo 2010 pabegyndte ECB og 14 af central-
bankerne i euroomradet et toarigt program,
hvis formal er at styrke makro- og mikrotilsy-
net i kandidatlande og potentielle kandidatlan-
de.!! Programmet er rettet mod centralbankerne
og tilsynsmyndighederne i Vestbalkan og Tyr-
kiet. At IMF og Verdensbanken er parate til at
indga som aktive partnere i programmet, og den
interesse, som talrige internationale og europee-
iske institutioner og organer har udtrykt, bor-
ger for, at det internationale samfund opfatter
dette program som bade rettidigt og nedven-
digt. Mélet med programmet, som finansieres af
EU, er at styrke EU-kandidatlandenes og poten-
tielle kandidatlandes modstandsdygtighed over
for finansielt stress pa mellemlangt sigt ved at
statte justeringen af makro- og mikrotilsynet i
overensstemmelse med de nyligt vedtagne inter-
nationale standarder og EU-standarder.
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11 De nationale centralbanker i Belgien, Graeekenland, Spanien,
Frankrig, Italien, Cypern, Luxembourg, Malta, Holland, @st-
rig, Portugal, Slovenien, Slovakiet og Finland.
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I forbindelse med Luminale 2008 lavede kunstnerduoen Casa Magica en lysinstallation pa Grossmarkthalle. Her vises det andet af
tre motiver. Det hentyder til de forestdende arbejder med ECBs nye hovedsade.



KAPITEL 5

ANSVARLIGHED



| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN 0G

EUROPA-PARLAMENTET

Centralbankernes uathaengighed er i lobet af
de seneste artier blevet en uundverlig del af de
industrialiserede ekonomiers og vackstekono-
miernes pengepolitiske system. Beslutningen
om at give centralbanker uafhengighed er dybt
forankret i gkonomisk teori og empirisk doku-
mentation, som viser, at en sddan ordning frem-
mer prisstabilitet. Samtidig er det et grund-
leeggende princip i et demokratisk samfund, at
enhver uathangig institution med en offentlig
funktion ber vare ansvarlig over for borgerne
og deres folkevalgte reprasentanter. Ansvarlig-
hed er derfor et vigtigt aspekt af en centralbanks
uathaengighed.

ECB efterlever sine forpligtelser med hensyn til
ansvarlighed og gennemsigtighed ud over, hvad
der er pakraevet, hvilket bl.a. illustreres af den
lebende rapportering. ECB offentligger fx en
manedsoversigt i stedet for den pakraevede kvar-
talsberetning, og medlemmerne af Styrelsesra-
det holder mange taler om relevante emner af
offentlig interesse. I 2009 omhandlede de emner
som fx ECBs tiltag som reaktion pa den finan-
sielle krise, de globale udfordringer for den gko-
nomiske politik og principielle overvejelser ved-
rerende centralbankernes rolle og strategi. De
pressemeader, der holdes efter Styrelsesradets
forste made hver méned, er fortsat en god lej-
lighed for ECB til nermere at gore rede for sin
vurdering af den ekonomiske situation og bag-
grunden for rentebeslutningerne.

Europa-Parlamentet, som er direkte valgt af bor-
gerne 1 EU, spiller den vigtigste institutionelle
rolle i forhold til at holde ECB fast pa sit ansvar.
ECB har siden sin oprettelse haft en tet og
frugtbar dialog med Europa-Parlamentet. For-
manden for ECB gjorde fortsat rede for ECBs
pengepolitik og andre opgaver under de kvar-
talsvise heringer i Europa-Parlamentets @ko-
nomi- og Valutaudvalg (ECON) og skal efter
planen forelzegge ECBs Arsberetning 2008 pa
et plenarmede i Europa-Parlamentet den 25.
marts 2010. I februar 2009 deltog formanden i
en felles horing mellem Europa-Parlamentet og
de nationale parlamenter for at drefte EUs ram-
mer for sikring af finansiel stabilitet.

ECB
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Andre medlemmer af ECBs direktion medte
ogsa frem i Europa-Parlamentet. Neestforman-
den forelagde ECBs Arsberetning 2008 for @ko-
nomi- og Valutaudvalget. Lorenzo Bini Smaghi
og Jiirgen Stark deltog i den arlige faelles horing
mellem Europa-Parlamentet og de nationale par-
lamenter for at drefte EUs situation i den aktu-
elle finansielle krise samt strategien for vaekst og
beskeftigelse for tiden efter krisen og moder-
niseringen af den globale finansielle arkitek-
tur. Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo deltog i en
hering i Europa-Parlamentets Serlige Udvalg
om den Finansielle, @konomiske og Sociale
Krise. Gertrude Tumpel-Gugerell medte ogsa
til hering i @konomi- og Valutaudvalget for at
gore rede for den seneste udvikling inden for
clearing og afvikling af vaerdipapirer og Euro-
systemets projekt Target2-Securities.

Desuden var der dreftelser mellem repraesen-
tanter fra ECB og medlemmer af Europa-Par-
lamentet om ECBs politik og andre emner, som
ECB har specialviden om (fx finansiel stabili-
tet). I overensstemmelse med tidligere praksis
besagte en delegation fra @konomi- og Valuta-
udvalget ECB i 2009 med henblik pa udveksling
af synspunkter med medlemmer af Direktionen
om den ekonomiske situation samt indferelsen
af de nye tilsynsrammer for EU.



2 UDVALGTE EMNER PA MODER MED EUROPA-

PARLAMENTET

De forskellige droftelser mellem Europa-Parla-
mentet og ECB omfattede en lang raekke emner.
Nedenfor beskrives de vigtigste emner, der blev
taget op under disse droftelser.

POLITISKE TILTAG SOM REAKTION PA DEN
OKONOMISKE OG FINANSIELLE KRISE

Den gkonomiske og finansielle krise spillede en
fremtraeedende rolle i dreftelserne mellem ECB
og Europa-Parlamentet. I sine forskellige beslut-
ninger om dette emne opfordrede Europa-Par-
lamentet til en koordineret indsats blandt med-
lemslandene for at overvinde krisen og bifaldt
iverksattelsen af den europaiske ekonomi-
ske genopretningsplan. Europa-Parlamentet
udtrykte dog bekymring med hensyn til den
kraftige stigning i den offentlige gaeld og i bud-
getunderskuddet og opfordrede til, at landene
hurtigst muligt vendte tilbage til sunde stats-
finanser. Det Sarlige Udvalg om den Finan-
sielle, @konomiske og Sociale Krise fik mandat
til at analysere og vurdere krisens omfang og
dens indvirkning p4 EU og medlemslandene.

Under heringerne i Europa-Parlamentet udtrykte
ECBs formand endnu en gang ECBs fulde stette
til Europa-Kommissionen, der har en vanskelig
opgave med at sikre gennemforelsen af stabili-
tets- og vaekstpagten, og navnlig til Kommissio-
nens meddelelse om, at en ambities budgetkon-
solidering ber pdbegyndes, lige sd snart der er
tegn pa et konjunkturopsving.

EUs RAMMER FOR FINANSIELT TILSYN 0G
STABILITET

Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres
taette dialog om emner vedrarende finansielt til-
syn. Europa-Parlamentet papegede, at mange
af anbefalingerne i Larosiére-gruppens rapport
(se ogsa kapitel 3) allerede var fremsat af med-
lemmerne. Parlamentet anbefalede ogsa en revi-
sion af lovgivnings- og styringsrammerne for
de finansielle markeder som folge af den sti-
gende integration af de finansielle markeder i
EU. Endelig stottede Parlamentet styrkelsen af
ECBs rolle med hensyn til at sikre finansiel sta-
bilitet. I tidligere beslutninger havde Parlamen-
tet stottet det synspunkt, at ECB burde ind-
drages i makroprudentielt tilsyn i hele EU af

systemisk vigtige finansielle institutioner i hen-
hold til traktatens artikel 127, stk. 6.

Under heringerne i Europa-Parlamentet bifaldt
ECBs formand forslaget om at oprette et organ,
der specifikt skulle have ansvaret for makro-
prudentiel overvigning pa europisk plan, naer-
mere bestemt radet for systemiske risici (Euro-
pean Systemic Risk Board (ESRB), se ogsa
boks 8). Formanden papegede, at ECB og ESRB
skulle rapportere til Europa-Parlamentet hver
for sig, da de to institutioner ville have klart
adskilte mandater.
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Den tidligere Grossmarkthalle set fra syd (2006).
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| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

ECBs eksterne kommunikation har til formal at
age offentlighedens kendskab til ECBs politik
og beslutninger. Kommunikation er en integre-
ret del af ECBs pengepolitik og andre af ECBs
opgaver. De to centrale principper for ECBs
kommunikationsaktiviteter er &benhed og gen-
nemsigtighed. Begge principper bidrager til
pengepolitikkens virkning, effektivitet og tro-
vaerdighed. De understotter ogsa ECBs indsats
for at redegore fuldt ud for sine handlinger som
narmere beskrevet i kapitel 5.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktu-
elle, regelmessige og omfattende forklaringer
af de pengepolitiske vurderinger og beslutnin-
ger. Dette er en enestdende aben og gennem-
sigtig tilgang til kommunikation for en cen-
tralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares
pa et pressemede, umiddelbart efter at Styrel-
sesrddet har truffet beslutningerne. Formanden
starter med en grundig indledning pé presse-
konferencen, hvor han ger rede for Styrelses-
radets beslutninger. Formanden og nestforman-
den besvarer derefter spergsmal fra medierne.
Siden december 2004 er Styrelsesradets beslut-
ninger ud over rentebeslutningerne ogsé blevet
offentliggjort pa Eurosystemets centralbankers
websteder hver maned.

ECBs retsakter offentliggares pa alle officielle
EU-sprog, og det samme geelder Eurosystemets
konsoliderede balance.! ECBs Arsberetning og
kvartalsudgaverne af Manedsoversigten offent-
liggores ogsd i deres helhed pé de officielle
EU-sprog.? Konvergensrapporten offentligga-
res enten i sin helhed eller som en sammenfat-
ning pé alle officielle EU-sprog.> Med henblik
pé ansvarlighed og gennemsigtighed over for
offentligheden udsender ECB ud over de obli-
gatoriske publikationer anden dokumentation pa
nogle eller alle officielle sprog, iser pressemed-
delelser om pengepolitiske beslutninger, egne
makroegkonomiske fremskrivninger,* holdnin-
ger pa bestemte politikomrader samt informati-
onsmateriale af relevans for offentligheden. De
nationale sprogversioner af ECBs vigtigste pub-
likationer udarbejdes, udgives og distribueres i
taet samarbejde med de nationale centralbanker.

ECB
. Arsberetning
2009
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Irsk er undtaget (EU-undtagelse).

Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter
aftale med Bank Centrali ta® Malta/Central Bank of Malta, efter
bortfald af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).

Se fodnote 2.

Fremskrivninger foretaget af ECBs stab siden september 2004
og Eurosystemets stab siden december 2000.



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 ekonomiske omrade. I forklaringen af sine
opgaver og beslutninger benytter ECB derfor en
rekke kommunikationsvarktejer og -aktivite-
ter, som hele tiden udvikles for at forbedre deres
gennemslagskraft mest muligt under hensynta-
gen til de mange malgrupper og kommunikati-
onsforholdene og -behovene.

ECB offentliggor en raekke undersogelser 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-
teere udvikling og indeholder detaljeret infor-
mation om baggrunden for ECBs beslutninger.
Publikationen "Financial Stability Review" vur-
derer stabiliteten af Euroomradets finansielle
system med hensyn til dets evne til at absorbere
ugunstige sted. ECB publicerer en lang raekke
statistiske data, primart via Statistical Data
Warehouse, og interaktive figurer pd ECBs web-
sted samt i trykt form i den méanedlige udgave af
Statistics Pocket Book.

Alle medlemmer af ECBs styrelsesrad delta-
ger direkte i indsatsen for at ege offentlighe-
dens kendskab til og forstéelse af Eurosyste-
mets opgaver og politikker gennem heringer i
Europa-Parlamentet og nationale parlamenter
samt gennem taler og interview til medierne.
I 2009 var formanden og andre medlemmer
af ECBs direktion i alt syv gange til horinger
i Europa-Parlamentet (se ogsa kapitel 5). De
holdt i labet af 2009 ca. 260 taler til mange for-
skellige malgrupper, gav omkring 200 interview
til medierne 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, Europa-Kom-
missionen, European Journalism Centre (EJC)
og andre offentlige myndigheder eller fonde, 13
seminarer i 2009 med henblik p4 at ege de inter-
nationale og nationale mediers viden om og for-
stéelse af ECB.

ECB modtog i 2009 ca. 14.000 besegende i sit
hovedsade i Frankfurt. De besogende fik forste-
handsviden i form af forelaesninger og prasen-
tationer holdt af sagkyndige og ledere fra ECB.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og oplysninger om ECBs forskellige aktiviteter
findes pa ECBs websted. 1 2009 havde webste-
det 25 mio. besog (38 pct. flere end aret for), 157
mio. sider blev last, og 45 mio. dokumenter blev
downloadet.

ECB svarede i1 2009 pé ca. 100.000 henvendel-
ser (mod 60.000 i 2008) fra offentligheden, der
onskede oplysninger om en rakke spergsmél
vedrerende ECBs aktiviteter, politik og beslut-
ninger.

ECBs kommunikationsaktiviteter var i 2009
iseer koncentreret om at redegore for forlebet
og konsekvenserne af den globale finansielle og
okonomiske krise og de tiltag, ECB og Euro-
systemet har taget. Langt storstedelen af alle
de taler, medlemmerne af Direktionen holdt
for offentligheden, drejede sig om dette emne.
Det samme gjorde sig gaeldende for henvendel-
ser om oplysninger og spergsmal fra pressen,
offentligheden og besogende hos ECB. I forhold
til udviklingen af sarlige projekter vedrerende
betalingssystemer og markedsinfrastruktur —
det fzlles eurobetalingsomrade (Single Euro
Payments Area) og Target2-Securities — var der
behov for yderligere, malrettet kommunikation.

Som led i reekken af begivenheder, der mar-
kerede euroens 10-ars-jubileum, afholdtes et
symposium under overskriften "The future of
Europe — views from founding fathers", hvor
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den tidligere franske prasident Valéry Giscard
d’Estaing og den tidligere tyske forbundskans-
ler Helmut Schmidt var indbudt til at dele deres
erfaringer og tanker omkring indferelsen af
den feelles valuta (euroen) samt deres holdning
til den fremtidige udvikling. I symposiet del-
tog internationale gaester, reprasentanter fra
erhvervslivet og medierne samt universitets-
studerende. Der blev desuden afholdt en kon-
ference under overskriften "10 years of Euro-
pean Monetary Union: a legal perspective", hvor
135 jurister fra centralbanker, finansministerier,
regionale organisationer og den akademiske ver-
den diskuterede de juridiske aspekter omkring
Eurosystemet og ESCB.

ECBs kulturprogram (Cultural Days), der blev
arrangeret i samarbejde med Banca Nationala
a Romaniei, satte i 2009 fokus pd Rumanien.
Kulturprogrammet blev lanceret i 2003 med det
formal hvert ar at give indbyggerne i Frankfurt
et indtryk af kulturen i et af EU-landene. 1 2009
omfattede programmet 24 forskellige begiven-
heder med deltagelse af ca. 6.000 personer.

ECB
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Luftfoto af Grossmarkthalle, da den stadig fungerede som torvehal. I baggrunden mod vest ses bykernen (2002).
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| ECBs BESLUTTENDE ORGANER 0G CORPORATE

GOVERNANCE

I.I EUROSYSTEMET 0G DET EUROP/ISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

A

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’ltalia

BbArapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
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Eurosystemet er euroomréadets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og de nationale cen-
tralbanker i de EU-lande, der har euroen som
valuta (16 siden 1. januar 2009). Betegnelsen
"Eurosystemet" fremgér af Lissabontraktaten'.
Styrelsesradet havde tidligere vedtaget denne
betegnelse for at gore det nemmere at forsta
centralbankstrukturen i euroomradet. "Eurosy-
stemet" understreger den fzlles identitet, team-
work og samarbejde mellem medlemmerne, og
betegnelsen finder allerede bred anvendelse.

ESCB bestéar af ECB og de nationale central-
banker i alle 27 EU-lande. ESCB omfatter altsa

ECB
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Den Europ=iske Centralbank (ECB)

Digalceionan

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROSYSTEMET

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

ogsa de nationale centralbanker i de EU-lande,
der endnu ikke har indfert euroen.

ECB, som udger kernen i Eurosystemet og
ESCB, sikrer, at de operationer, der indgar
som en del af ESCBs opgaver, udferes enten af
ECB eller via de nationale centralbanker. Sidst-
navnte sker i det omfang, det skennes muligt
og hensigtsmassigt. Direktionen gennemforer
pengepolitikken i overensstemmelse med Sty-

1 Yderligere information om Lissabontraktaten findes i kapitel 4,
afsnit 1.2.



relsesradets retningslinjer og afgerelser. Den
videregiver de nedvendige instrukser til de nati-
onale centralbanker. ECB har status som juri-
disk person i folkeretten. Efter Lissabontrakta-
tens ikrafttreeden er ECB nu en EU-institution.
ECBs institutionelle indretning forbliver imid-
lertid uaendret.?

Den enkelte nationale centralbank har status
som juridisk person i henhold til det pagel-
dende lands lovgivning. De nationale central-
banker i euroomradet er en integreret del af
Eurosystemet og udferer de opgaver, som Euro-
systemet er blevet palagt i henhold til de regler,
som ECBs besluttende organer har fastlagt. De
nationale centralbanker bidrager ogsa til arbej-
det i Eurosystemet og ESCB gennem deres del-
tagelse i Eurosystem-/ESCB-komiteerne (se
afsnit 1.5 i dette kapitel). De kan pa eget ansvar
udfere funktioner, som ikke er eurosystemrela-
terede, medmindre Styrelsesradet beslutter, at
disse funktioner strider mod Eurosystemets mél
0g opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesrddet og Direktionen.
Det Generelle Rad er konstitueret som ECBs
tredje besluttende organ, sa laenge der er EU-
lande, som ikke har indfert euroen. De beslut-
tende organer udferer deres opgaver i1 henhold
til bestemmelserne i traktaten, ESCB-statutten
og de relevante forretningsordener.? I Eurosy-
stemet og ESCB er beslutningsprocessen cen-
traliseret. ECB og de nationale centralbanker
i euroomradet bidrager dog i fellesskab, stra-
tegisk og operationelt, til at nd Eurosystemets
feelles mal, samtidig med at decentraliserings-
princippet respekteres i overensstemmelse med
ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesrddet bestar af medlemmerne af ECBs
direktion og centralbankcheferne i de EU-lande,
der har indfert euroen. Ifolge traktaten har Sty-
relsesradet folgende primere ansvarsomrader:

— at fastsaette de retningslinjer og traffe de
afgerelser, der er nedvendige for at udfere
de opgaver, der er palagt Eurosystemet

— at udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor det er hensigtsmassigt, traeffe
afgorelse om pengepolitiske delmaél, offi-
cielle renter og forsyningen med reserver i
Eurosystemet og at fastsatte de nedvendige
retningslinjer for gennemforelsen heraf.

Styrelsesradet modes normalt to gange om
maneden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland.
Det foretager bl.a. en tilbundsgaende vurde-
ring af den monetare og ekonomiske udvikling.
Beslutninger i tilknytning hertil treeffes iser pa
det forste mede i maneden, mens de spergsmal,
der behandles pa manedens andet mede, normalt
vedrerer ECBs og Eurosystemets andre opga-
ver. I 2009 blev der afholdt to meder uden for
Frankfurt: ét i Banque centrale du Luxembourg
i Luxembourg og ét i Banca d'Italia i Venedig.
Ud over disse moder kan Styrelsesradet ogsa
afholde meder i form af en telekonference eller
traeffe afgarelser ved skriftlig procedure.

Néar medlemmerne af Styrelsesrddet traeffer
pengepolitiske beslutninger og udferer andre
opgaver i ECB og for Eurosystemet, handler
de ikke som repraesentanter for deres medlems-
lande, men som personligt udnavnte, fuldsten-
digt uathengige medlemmer. Dette afspejles i
princippet "én person, én stemme", som anven-
des i Styrelsesrddet. Den 18. december 2008
besluttede Styrelsesrddet at fortsette med det

2 Nearmere om Lissabontraktatens betydning for ECB findes i
kapitel 4, afsnit 1.2.

3 For ECBs forretningsorden se afgerelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den
Europaiske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, som
@ndret ved afgerelse ECB/2009/5 af 19. marts 2009, EUT L
100, 18.4.2009, s. 10, afgerelse ECB/2004/12 af 17. juni 2004
om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europaiske Cen-
tralbanks Generelle Rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, og afge-
relse ECB/1999/7 af 12. oktober 1999 vedrerende forretnings-
ordenen for Den Europ@iske Centralbanks direktion, EFT L
314, 8.12.1999, s. 34. Disse dokumenter findes ogsa pa ECBs

websted.
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nuverende afstemningssystem* og forst at ind-
fore rotationssystemet, nar antallet af central-
bankchefer i Styrelsesradet overstiger 18. Den
19. marts 2009 vedtog Styrelsesradet en rets-
akt, som dackker alle aspekter i forbindelse med
gennemforelsen af rotationssystemet, fx rotati-
onsrekkefolge, -periode og hastighed, og som
indeholder de nedvendige @ndringer af forret-
ningsordenen.’ Retsakten traeder i kraft, nar
rotationssystemet indferes.

ECB
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Som omhandlet i ESCB-statuttens artikel 10.2, hvor antallet af
centralbankchefer med ret til at afgive deres stemme begrenses
til 15, men hvor der ogsa gives mulighed for, at Styrelsesradet
udsztter rotationssystemet, indtil antallet overstiger 18.
Afgorelse ECB/2009/5 om @ndring af afgerelse ECB/2004/2 om
vedtagelse af forretningsordenen for Den Europzeiske Central-
bank, EUT L 100, 18.4.2009, s. 10. En narmere beskrivelse af
retningslinjerne for gennemforelsen af rotationssystemet findes
i artiklen "Rotation of voting rights in the Governing Council of
the ECB", i Manedsoversigten for juli 2009.



STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos
Naestformand 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 Ordéfiez
Direkter for Banco de Espaia
José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECBs direktion

Patrick Honohan

Direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 26. september 2009)

John Hurley

Direkter for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(indtil 24. september 2009)
Marko Kranjec

Direkter for Banka Slovenije
Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch
Direkter for Banque centrale du
Luxembourg

Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische
Nationalbank

Christian Noyer

Direkter for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Direktor for Bank of Greece

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Direkter for Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark

Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

Forreste raekke (fra venstre mod hejre)
Marko Kranjec, Ewald Nowotny;

Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Mellemste rzekke (fra venstre mod
hejre)

Patrick Honohan, George A. Provopoulos,
José Manuel Gonzalez-Paramo,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Bagerste raekke (fra venstre mod hejre)
Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko,

Anm: Mario Draghi og Nout Wellink
var ikke til stede, da billedet blev taget.
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1.3 DIREKTIONEN — at udeve visse befojelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder
Direktionen bestar af formanden og nastfor- lovgivningsmaessige befojelser.
manden for ECB og fire andre medlemmer, der
udnaevnes efter feelles overenskomst® af stats- Forvaltningskomiteen bistdr Direktionen i
og regeringscheferne i de EU-lande, der har ind-  spergsmaél vedrerende ECBs ledelse, planlaeg-
fort euroen. Direktionen, som normalt medes en ning og arlige budgetproces. Forvaltningsko-
gang om ugen, har felgende primare ansvars- miteen bestar af et direktionsmedlem, som er
omrader: komiteens formand, og en reekke medarbejdere
i den gverste ledelse.

— at forberede maderne i Styrelsesradet
— at gennemfore pengepolitikken i euroomra-

det i overensstemmelse med de retningslinjer

og afgerelser, som vedtages af Styrelsesra-

det, 0og i den forbindelse Videregive dengd- 6 Fra og med Lissabontraktatens ikrafttreeden udnavnes Direktio-

Vendige instrukser til de nationale central- nens medlelAnmer‘ af Det Europziske Rdd med kvalificeret flertal
i N og efter hering af Europa-Parlamentet og ECB. Denne procedure
banker i euroomrédet. er pa linje med den, der anvendes ved udnavnelsen til stillinger
— at forestda ECBs lebende drift pa politisk centrale omrader i andre EU-institutioner.

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Forreste reekke

(fra venstre mod hejre):
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

Naestformand for ECB Medlem af ECBs direktion
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion 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 Adminis

Afdelinger: ¢ Finansiel Forskning Generaldirektoratet N.N. . o Gerald Gr i
* Pengepolitisk Forskning Sekretariat Stedfortreeder: Werner Bier Stedfortraeder r Seddeldirektoratet
+ @konometriske Modeller og Sprogtjenester ! Ton Roos

Pierre van der Haegen®

Stedfortreder: Klaus Riemke Direktoratet for

. Kommunikation
Generaldirektoratet for

Forskning
Frank Smets
Stedfortreeder: Huw Pill Direktionen Rﬁ.dgive.re for
Direktionen

Elisabeth Ardaillon-Poirier

\ Christian Thimann
T2S-programradet

Afdelinger: « Markedsintegration .
+ Overvigning ‘ Generaldirektoratet for . ~ | i 11 = ECBs Reprzsentation
* Target og Sikkerhedsstillelse Betalingssystemer og Markedsinfrastruktur # - - \ i Washington, D.C.
Daniela Russq . % 3 Georges Pineau
Stedfortraeder: Pierre Petit ) :

Afdeling:  Finanspolitik
Generaldirektoratet for ‘ Generaldirektoratet for Direktoratet for @konomisk Udvikling

Markedsoperationer Okonomi Hans-Joachim Klockers

Francesco Papadia I~ Wolfgang Schill I ; b
Siedionzdan i Bkl ' Stedfortraedere: Hbans-Joachim Klockers, Afdelinger: ‘g{;ﬁ)ogkoa nleottmsk ez,

Philippe Moutot + EU-lande
+ Ekstern Udvikling

. | i Direktoratet for Pengepolitik
Generaldirektoratet for Philippe Moutot
Juridiske Tjenester e R Afdelinger:  Kapitalmarkeder/Finansiel Struktur
Antonio Sainz de Vicufia rarcir o or + Pengepolitik Stilling
Finansiel Stabilitet + Pengepolitik Strategi
Generaldirektoratet for Mauro Grande
Internationale og Generaldirektoratet for
Europziske Forbindelser HR Budget og
Organisation

Generaldirektoratet for Steven Keuning
Informationssystemer Stedfortraeder: N.N.

Afdelinger: ¢ Juridisk radgivning'

¢ Jurist-lingvister Frank Moss

Stedfortraeder: Gilles Noblet Direktoratet for

Intern Revision
Koenraad De Geest

Klaus Gressenbauer Stedfortraeder: Mag

Afdelinger: « Budget, Kontrol og Organisation
+ Personalepolitik & -relationer

+ Rekruttering & Personaleydelser
* Risikostyring 2

Afdelinger: ¢ Revisionsopgaver
+ Revisionstjenester

Direktionen

| Herunder databeskyttelse. . - , , , .. .
2 Rapporterer direkte til Direktionen. Bagerste raekke (fra venstre til hejre): Jiirgen Stark, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

3 Sekreteer for Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad. Forreste raekke (fra venstre til hejre): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Lucas D. Papademos (nzstformand)



Forreste raekke

(fra venstre mod hejre)

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny;
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Mellemste raekke

(fra venstre mod hejre)

Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre)

Ilmars Rims§gévics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tuma,
Reinoldijus Sarkinas

Anm: Mario Draghi, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu,

Stawomir Skrzypek og Nout Wellink
var ikke til stede, da billedet blev taget.

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Réd bestéar af ECBs formand og
nastformand og de nationale centralbankche-
fer i alle 27 EU-lande. Det udferer primeert de
opgaver, som er overtaget fra EMI, og som ECB

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Nestformand for ECB

Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Direkter for Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta

Vitor Constincio

Direkter for Banco de Portugal
Mario Draghi

Direktor for Banca d'Italia

Miguel Fernandez Ordoiiez
Direktor for Banco de Espafia
Patrick Honohan

Direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fra 26. september 2009)

John Hurley

Direktor for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(indtil 24. september 2009)

Stefan Ingves

Direkter for Sveriges Riksbank

ECB
1 ) Arsberetning

A 2009

stadig skal udfore, eftersom ikke alle EU-lande
har indfert euroen. I 2009 madtes Det Generelle
Rad fire gange.

Mugur Constantin Isarescu

Direkter for Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

Direkter for brarapcka HaponHa 6anka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Direkter for Bank of England

Marko Kranjec

Direkter for Banka Slovenije

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

Christian Noyer

Direkter for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Direkter for Bank of Greece



Guy Quaden Ivan Sramko

Direkter for Nationale Bank van Direktor for Narodna banka Slovenska
Belgié/Banque Nationale de Belgique Zdenék Tima

IImars Rimsevics Direktor for Ceska narodni banka
Direktor for Latvijas Banka Axel A. Weber

Reinoldijus Sarkinas Direkter for Deutsche Bundesbank
Direkter for Lietuvos bankas Nout Wellink

Andras Simor Direkter for De Nederlandsche Bank
Direktor for Magyar Nemzeti Bank

Stawomir Skrzypek

Direkter for Narodowy Bank Polski

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G
EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN
0G DERES FORMAND

Regnskabskomiteen (AMICO) Komiteen for Internationale Relationer (IRC)
Banktilsynskomiteen (BSC) Den Juridiske Komite (LEGCO)
Seddelkomiteen (BANCO) Markedsoperationskomiteen (MOC)
Komiteen vedrerende Omkostningsmetodologi (COMCO) Den Pengepolitiske Komite (MPC)
Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO) Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)
IT-Komiteen (ITC) Statistikkommiteen (STC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)

Budgetkomiteen (BUCOM) Personalechefkredsen (HRC)

Eurosystemets IT-styringskomite (EISC)
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Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat
en vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de
opgaver, som ECBs besluttende organer udferer.
Pé Styrelsesradets og Direktionens anmodning
har komiteerne bidraget med ekspertise inden
for deres kompetenceomréader og har fremmet
beslutningsprocessen. Medlemskab af komite-
erne er normalt forbeholdt ansatte i Eurosyste-
mets centralbanker. De nationale centralbanker
i de medlemslande, der endnu ikke har indfert
euroen, deltager dog i komiteernes meader, nar
der dreftes spergsmal, som falder inden for Det
Generelle Rads kompetenceomrade. Hvor det er
hensigtsmeessigt, inviteres ogsa andre kompe-
tente organer som fx nationale tilsynsmyndig-
heder for Banktilsynskomiteens vedkommende.
Pr. 31. december 2009 var der nedsat 13 Eurosy-
stem-/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.

12007 nedsatte Styrelsesrddet Eurosystemets
IT-styringskomite, som fik til opgave at styre
den lebende forbedring af Eurosystemets IT-
anvendelse. Dette sker i overensstemmelse med
Eurosystemets malsetning og organisatoriske
principper, hvoraf det fremgar, at det er forma-
let at udnytte synergieffekter inden for Eurosy-
stemet og opna effektivitetsgevinster gennem
stordriftsfordele.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECBs
corporate governance forskellige eksterne og
interne kontrolinstanser, tre adfaerdskodekser
og regler om aktindsigt i ECBs dokumenter.

ECB
0/ Arsberetning
V=i 2009

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om
to kontrolinstanser, nemlig den eksterne revi-
sor, som er udnavnt til at revidere ECBs ars-
regnskab (artikel 27.1 i ESCB-statutten), og
Revisionsretten, der efterprover effektiviteten
af ECBs forvaltning (artikel 27.2). Revisions-
rettens arlige beretning samt ECBs svar offent-
liggares pa ECBs websted og i Den Europei-
ske Unions Tidende. For at give offentligheden
yderligere garanti for, at ECBs eksterne revisor
er uathaengig, anvendes en rotationsordning for
det eksterne revisionsfirmas vedkommende.”
En raekke grundlaeggende principper ("Good
Practices") for valg af og mandat for eksterne
revisorer er offentliggjort pA ECBs websted og
giver Eurosystemets centralbanker retningslin-
jer pa hejt plan for udvelgelse og fastsattelse af
eksterne revisorers mandat. De grundleggende
principper gor det samtidig muligt for Styrel-
sesradet at udarbejde sine henstillinger til Radet
pa grundlag af harmoniserede, konsekvente og
gennemsigtige udvalgelseskriterier.

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECBs interne kontrolsystem er opbygget séle-
des, at hver enkelt enhed i organisationen (sek-
tion, afdeling, direktorat eller generaldirek-
torat) selv er ansvarlig for risikostyring og
kontrol samt driftens effektivitet. Det er altsd
den enkelte enhed, som implementerer operatio-
nelle kontrolprocedurer inden for dens ansvars-
omréde i overensstemmelse med en risikotole-
rance, der er defineret ex ante af Direktionen.
Der er fx indfert en raekke 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
valutareserve og egenportefolje.

7  Efter en licitationsrunde, der blev afsluttet i henhold til den rota-
tionsordning, som er vedtaget for den eksterne revisors ved-
kommende, blev PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnzvnt som ECBs eksterne
revisor i regnskabsarene 2008-12.



1 2009 videreudviklede ECB risikostyringen
for operationelle risici og bragte den i overens-
stemmelse med de rammer, som er defineret for
Eurosystemets opgaver og processer, som ECB
og de nationale centralbanker i euroomradet
begyndte implementeringen af i lebet af aret.
Desuden blev der gennemfort en omfattende
ovelse, hvor ECBs forretningsomrader identifi-
cerede, vurderede og berettede om deres ope-
rationelle risici. ECB afprover regelmassigt de
foranstaltninger, som er truffet til forretningsvi-
dereforelse, og der er taget skridt til at ege cen-
tralbankens modstandsdygtighed i tilfelde af en
pandemi. Styrelsesradet vedtog lanceringen af
Eurosystemets rammer for forretningsviderefo-
relse, som vil begynde 1 2010.

Direktoratet for Intern Revision, der er direkte
ansvarlig over for Direktionen, foretager
lobende revisioner uafhangigt af ECBs interne
kontrolsystem og risikoovervagning. I overens-
stemmelse med mandatet i ECBs revisionschar-
ter® udever ECBs interne revisorer uafhengig
og objektiv kvalitetskontrol og rddgivning og
bibringer en systematisk tilgang til evaluerin-
gen og forbedringen af effektiviteten af risiko-
styrings-, kontrol- og ledelsesprocesser. ECBs
interne revision er i overensstemmelse med de
internationale standarder for erhvervsmeessig
udevelse af intern revision, der er udarbejdet af
Foreningen af Interne Revisorer (ITA).

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er
¢én af Eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af
cheferne for intern revision i ECB og de nati-
onale centralbanker. Komiteen er ansvarlig for
at koordinere revisionen af falles projekter og
driftssystemer pa Eurosystem-/ESCB-niveau.

En Revisionskomite for ECB styrker ECBs og
hele Eurosystemets corporate governance yder-
ligere. Komiteen bestar af tre medlemmer af
Styrelsesrddet. Erkki Liikanen (direktor for
Suomen Pankki — Finlands Bank) blev formand
i oktober 2009, da John Hurley (direktor for
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland) gik pa pension.

ADFARDSKODEKSER

Der er tre adferdskodekser i kraft med relevans
for ECBs besluttende organer og bankens med-
arbejdere’. Den ene vedrerer medlemmerne af
Styrelsesradet og afspejler det ansvar, de har
for at beskytte Eurosystemets integritet og
omdemme og for at serge for, at Eurosystemets
operationer udferes effektivt.!” Denne kodeks
giver vejledning til og fastsetter etiske stan-
darder for Styrelsesradets medlemmer og dis-
ses stedfortradere i udevelsen af deres funktion
som medlem af Styrelsesradet. Styrelsesradet
har desuden udnavnt en radgiver, som skal vej-
lede medlemmerne om tjenestemaessig adfaerd.
Den anden kodeks er Adferdskodeksen for Den
Europeiske Centralbank, der giver vejledning
om og opstiller benchmark for ECBs medarbe;j-
dere og medlemmer af Direktionen, som alle
forventes at opretholde et hojt fagligt og etisk
niveau i udferelsen af deres opgaver."' T henhold
til Adfeerdskodeksens regler om insiderhandel er
det ikke tilladt for ECBs medarbejdere og direk-
tionsmedlemmer at udnytte interne oplysninger
i forbindelse med private ekonomiske handlin-
ger, som udferes pa egen risiko og for egen reg-
ning eller pé 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 kodek-
ser ved at pracisere de etiske regler for medlem-
merne af Direktionen. En etisk radgiver, som er
udneavnt af Direktionen, skal sikre en konse-
kvent fortolkning af disse regler. De etiske reg-
ler, som gaelder for ECBs medarbejdere, og som
findes i1 ansattelsesvilkarene for Den Europei-
ske Centralbanks ansatte, de administrative reg-

8 Revisionschartret er offentliggjort pi ECBs websted for at gore
ECBs revisionsordninger mere gennemsigtige.

9 Oplysninger om T2S’s programrad findes i kapitel 2, afsnit 2.2.

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 Europaeiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europaiske Central-
bank, EFT C 76, 8.3.2001, s. 12, og ECBs websted.

12 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reg-
lerne om tjenestemassig 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 Europaiske Centralbank, EUT C 230,

23.9.2006, s. 46, og ECBs websted.
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ler for personalet og adfeerdskodeksen, er ved at
blive forbedret og konsolideret, sé de bliver til et
nyt st etiske rammer.

BEK/EMPELSE AF SVIG

1 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet en
forordning', der skulle styrke bekaeempelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig akti-
vitet, der skader Fellesskabernes finansielle
interesser. Det fremgar bl.a. af forordningen, at
Det Europeiske Kontor for Bekeempelse af Svig
(OLAF) skal foretage interne undersegelser ved
mistanke om svig i Den Europ@iske Unions
institutioner, organer, kontorer og agenturer.

Ifalge OLAF-forordningen skal alle Feellesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agen-
turer hver isar vedtage afgorelser, der gor det
muligt for OLAF at udfere sine undersogelser.
I juni 2004 vedtog Styrelsesradet en afgorelse's
om de nermere vilkar for OLAFs undersogelser
af ECB. Afgorelsen tradte i kraft 1. juli 2004.

INTERNT ECB-PROGRAM TIL BEKAEMPELSE AF
HVIDVASK AF PENGE/TERRORFINANSIERING

I 2007 indferte ECB internt en ordning til
bekempelse af hvidvask af penge og terrorfi-
nansiering. Ordningens bestemmelser er udfor-
met, s de folger de 40 anbefalinger og ni
serlige anbefalinger fra Den Finansielle Akti-
onsgruppe, i det omfang de gaelder for ECBs
operationer. En gruppe underseger internt, om
ECB overholder ordningens bestemmelser, og
identificerer, analyserer og bekamper de risici
for hvidvask af penge og terrorfinansiering, der
findes i forbindelse med alle relevante aktivite-
ter i ECB. Malet er bl.a. at sikre, at gaeeldende
lovgivning pa omradet overholdes og indgar i
vurderings- og overvagningsprocessen i forbin-
delse med godkendelsen af ECBs modparter.
Der legges 1 denne sammenhang serlig vegt
pa de restriktive tiltag, som EU har vedtaget,
samt Den Finansielle Aktionsgruppes offentlige
erkleringer. Et internt indberetningssystem sup-
plerer ECBs rammer pa omradet, saledes at der
sikres en systematisk indsamling af al relevant
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information og en beherig videreformidling til
Direktionen.

AKTINDSIGT | ECBs DOKUMENTER

ECBs afgarelse om aktindsigt i ECBs dokumen-
ter'®, der blev vedtaget i marts 2004, er i over-
ensstemmelse med opstillede malsatninger og
anvendte standarder for aktindsigt i andre EU-
institutioner og -organer. Afgerelsen fremmer
gennemsigtigheden, alt imens den tager hejde
for bAde ECBs og de nationale centralban-
kers uafhangighed samt sikrer fortroligheden
af bestemte anliggender, som er specifikke for
udferelsen af ECBs opgaver."”

12009 var antallet af anmodninger om aktind-
sigt fortsat begranset.

14 Europa-Parlamentet og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det Europaeiske
Kontor for Bek@mpelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999,
s. 1.

15 Den Europziske Centralbanks afgerelse om de naermere vilkér
for Det Europziske Kontor for Bekaeempelse af Svigs undersogel-
ser af Den Europ@iske Centralbank i forbindelse med forebyg-
gelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der skader De
Europaiske Fellesskabers finansielle interesser, og om @ndring
af ansattelsesvilkarene for Den Europaeiske Centralbanks 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, Kom-
missionen for de Europaiske Fallesskaber mod Den Europaiske
Centralbank af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

16 ECBs afgorelse af 4. marts 2004 om aktindsigt i ECBs dokumen-
ter (ECB/2004/3), EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

17 Toverensstemmelse med den betydning, som ECB tilleegger dben-
hed og gennemsigtighed, giver arkivafsnittet pa ECBs websted
mulighed for at fa adgang til historisk dokumentation.



2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 PERSONALEFORVALTNING

12009 fortsatte ECB med at udvikle og imple-
mentere politikker for personaleforvaltningen
pa fire omrader: organisationskultur, ansattelse,
medarbejderudvikling og ansattelsesvilkar.

ORGANISATIONSKULTUR

12009 fokuserede udviklingen af ECBs organi-
sationskultur pa mangfoldighed og fagetik. En
reekke initiativer blev lanceret inden for mang-
foldighedsledelse, eksempelvis fokusgruppe-
diskussioner om kensdiversitet, bl.a. et farste
mangfoldighedsforum for alle medarbejdere og
nedsattelse af en intern projektgruppe, som skal
fore til, at der opnas en fzlles forstaclse af kons-
diversitet i ECB, samt at der lanceres en rakke
initiativer i forbindelse hermed. For yderligere
at styrke ECBs etiske rammer blev reglerne for
etisk adfeerd opdateret, og alle regler er ved at
blive samlet centralt, s& medarbejderne far kla-
rere og mere konsistente retningslinjer vedro-
rende de etiske normer, som de skal opfylde.

ANSATTELSE

Den 31. december 2009 havde ECB 1.563 med-
arbejdere omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger (mod 1.536 den 31. december
2008). Al ekstern ansattelse af nye medarbej-
dere til permanente stillinger skete i form af
tidsbegransede kontrakter, som af organisato-
riske hensyn og pa baggrund af medarbejdernes
resultater kan omdannes til tidsubegransede
kontrakter. 1 2009 tilbed ECB i alt 64 medarbej-
dere en tidsbestemt kontrakt. 27 medarbejdere
med en permanent eller en tidsbegraenset kon-
trakt forlod ECB 1 2009 (mod 45 i 2008). For at
daekke orlov pa mindre end et ars varighed blev
der desuden udstedt 131 kortvarige kontrakter i
2009 (ud over et antal kontraktforleengelser fra
2008). 111 kortvarige kontrakter udleb i arets
lob.

ECB tilbed fortsat kortvarige kontrakter til
ansatte i de nationale centralbanker og en raekke
internationale institutioner, hvilket var med til
at skabe korpsand inden for ESCB og oge sam-

arbejdet med de internationale organisationer.
Den 31. december 2009 arbejdede 127 med-
arbejdere fra de nationale centralbanker og en
reekke internationale organisationer i ECB med
forskellige opgaver (mod 122 den 31. december
2008).

I september 2009 tog ECB imod det fjerde hold
deltagere i ECBs Graduate Programme. Del-
tagerne, som er nyuddannede kandidater fra
ferende universiteter, har en bred uddannelses-
meessig baggrund. De bliver alle efter et rotati-
onssystem tilknyttet to forretningsomrader i en
samlet periode pa to ar.

ECBs praktikantstillinger blev tilbudt stude-
rende og kandidater med en baggrund inden for
okonomi, statistik, ledelse, jura og oversattelse.
Den 31. december 2009 arbejdede 72 praktikan-
ter i ECB. ECB gav ogsa fire forskerstipendier
som led i Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, der gives til ledende ekonomer, og
fem forskerstipendier til yngre forskere inden
for rammerne af Lamfalussy Fellowship Pro-
gramme.

MEDARBEJDERUDVIKLING

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderudvik-
ling indgik fortsat som de vigtigste elementer i
den faglige udvikling i ECB.

I ECB indebaerer intern mobilitet, at medarbe;j-
derne tilskyndes til at skifte stilling hvert femte
arbejdsar. Denne politik giver fortsat medarbe;j-
derne mulighed for at udvide deres kompetence
og udvikle deres kvalifikationer, og den gor det
muligt for ECB at @ge medarbejdernes bevidst-
hed om samt synergieffekten mellem de forskel-
lige forretningsomrader. ECBs interne ansattel-
sespolitik, der laegger veegt pa en bredt funderet
kompetence, har til formal yderligere at fremme
intern mobilitet. Reglerne er blevet endret, sa
alle ledende stillinger forst soges besat med
interne ansegere. I lobet af 2009 flyttede i alt
196 medarbejdere enten midlertidigt eller i en
leengere periode til andre stillinger i ECB. Af
disse var 44 ledende medarbejdere og radgi-

vere.
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ECB deltager sammen med ESCB-centralban-
kerne aktivt i den udstationeringsordning, som
Personalechefkredsen har fremmet, og som
gor det muligt for ECB at udstationere medar-
bejdere i en af de 27 nationale centralbanker i
EU eller i relevante internationale organisatio-
ner (fx IMF og BIS) i en periode pa mellem to
og 12 méneder. I 2009 blev i alt 21 medarbej-
dere udstationeret under denne ordning. Derud-
over bevilgede ECB orlov uden lon i op til tre
ar til 31 medarbejdere. Otte af disse havde faet
ansettelse i en af de nationale centralbanker, en
international organisation eller en privat virk-
somhed. Andre tog orlov for at uddanne sig eller
af andre personlige hensyn. I alt var 55 medar-
bejdere pa orlov uden lon ved udgangen af 2009
(mod 54 i 2008). 28 medarbejdere var pa foral-
dreorlov (mod 26 1 2008).

Der blev iverksat en raekke initiativer 1 20009 til
statte for udviklingen af ECBs vardibaserede
ledelseskultur og med det mél at uddanne ledere
ved hjelp af workshopper, seminarer og indivi-
duel coaching. I uddannelsen af lederne blev
der fokuseret pa coaching- og feedback-kvalifi-
kationer, pa effektiv konfliktlesning, pa pavirk-
ningsevne og pa forandringsledelse. Lederne
fik ogsa multi-source feedback fra medarbe;j-
dere, som rapporterer til dem, deres kolleger og
eksterne kontaktpersoner. Herved identificeres
de omréder, hvor lederne har deres styrke, og
de omrader, hvor de kan styrke deres personlige
udvikling. Der blev givet individuel coaching pa
baggrund af resultaterne.

ECB fortsatte med at fremme udviklingen af
medarbejdernes kvalifikationer og kompeten-
cer. Uddannelse og udvikling er en opgave, der
loftes af ECB, ledelsen og medarbejderne i fal-
lesskab. Mens ECB stiller budgetmidler og en
uddannelsesmessig ramme til rddighed, og
lederne definerer uddannelsesbehovet for med-
arbejderne i den stilling, de aktuelt bestrider,
er det medarbejdernes ansvar at tage de ned-
vendige skridt til at uddanne og udvikle sig, sa
deres ekspertise holder en meget hej standard.
Ud over et stort antal interne uddannelsestilbud
har medarbejderne fortsat benyttet sig af eks-
terne uddannelsestilbud til at opfylde individu-
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elle uddannelsesbehov af en mere "teknisk" art.
De har ogsa kunnet udnytte tilbuddene i ESCBs
uddannelsesprogrammer eller benytte sig af de
nationale centralbankers uddannelsestilbud.
Herudover stottede ECB 15 medarbejdere, der
onskede at tage en uddannelse, der vil give dem
en faglig baggrund, som gar ud over den, der
kraeves i deres nuvarende stilling.

ANS/ETTELSESVILKAR

ECBs ansattelsesvilkar er udformede, sa de er
attraktive, og s medarbejdernes og bankens
behov afvejes. Andringer i ECBs ansattelses-
vilkar satte 1 2009 fokus pa social sikring og
arbejdslivsbalance.

ECB gennemgik medarbejdernes pensionsord-
ning for at sikre langsigtet finansiel holdbar-
hed samt en sund finansiel styring af ordnin-
gen. ECBs bidrag blev sat op fra 16,5 pct. til 18
pct. og medarbejdernes bidrag fra 4,5 pct. til 6
pct. af grundlennen. Den eksisterende pensions-
ordning blev fastfrosset pr. 31. maj 2009, og der
blev indfert en ny pensionsordning pr. 1. juni
2009. De rettigheder, som medarbejderne havde
erhvervet i henhold til den pensionsordning, der
blev fastfrosset pr. 31. maj 2009, blev sikret, og
nogle af ordningens strukturelle elementer som
fx en almindelig pensionsalder pa 65 ar i ECB
samt muligheden for at gé& pé pension tidligere,
blev fastholdt i den nye ordning.

ECB stottede fortsat medarbejderne med hen-
syn til bernepasning og gjorde det lettere for
dem at forene arbejdsliv og familieliv. 28 med-
arbejdere var pd ubetalt foreldreorlov pr. 31.
december 2009 (mod 26 i 2008). Pilotprojektet
med telearbejde blev iverksat i 2008 og forlen-
get i labet af 2009. En undersogelse blandt med-
arbejderne, der skulle vurdere fordele og ulem-
per i forbindelse med denne nye politik viste, at
bade medarbejdere og ledelse satte meget pris
pa muligheden for telearbejde. ECB vil nu tage
stilling til, hvordan telearbejde kan indarbejdes
som en permanent del af personaleforvaltnings-
politikken.



2.2 FORHOLDET TIL MEDARBEJDERNE 0G DEN
SOCIALE DIALOG

ECB anerkender, at dialogen med medarbej-
derne er vigtig. 1 2009 herte ECB medarbejder-
reprasentanterne om forhold i forbindelse med
aflonning, ansettelse, sundhed og sikkerhed,
arbejdsvilkar samt pensionsreformen, og ECB
fortsatte sin dialog med medarbejderreprasen-
tanterne om ansettelsesforhold og sociale for-
hold.

I 4. kvartal 2009 foregik der dreftelser med den
anerkendte fagforening om en forbedret social
dialog i ECB.

2.3 ECBs NYE HOVEDS/EDE

I februar 2009 iveerksatte ECB en ny udbuds-
runde for bygningsarbejdet pa det nye hoved-
sade i Frankfurts Ostend. Bygningsarbejdet
blev opdelt i 12 separate pakker, som yderligere
blev delt op i 69 partier i alt. De forste otte af
disse pakker, dvs. rahus, byggepladsindretning
og -modning, transportanlag (elevatorer), faca-
der, tagarbejder, hejsestillinger og teknisk byg-
ningsudstyr (bdde mekanisk udstyr og elek-
triske arbejder), som representerer ca. 80 pct.
af byggeomkostningerne, blev sendt i udbud i
lobet af 2009. De resterende fire pakker sendes 1
udbud i lebet af 2010 og 2011.

Den valgte udbudsstrategi gav et godt resultat,
idet de indkomne bud pa de forste otte pakker,
som blev afgivet af store og mellemstore bygge-
firmaer fra hele Europa, 1a inden for budgettet
for byggeomkostningerne pa ca. 500 mio. euro
(i faste 2005-priser).

Pé baggrund af det positive resultat besluttede
Styrelsesradet den 17. december 2009 at pabe-
gynde bygge- og anlagsarbejdet i foraret 2010.
Det nye hovedsade forventes at sta ferdigt i
slutningen af 2013.

ECB har lige fra projektets start bestrebt sig pa
at sikre meget hoj energieffektivitet i den nye
bygning. Malet er at opnad et energiforbrug, der

ligger 30 pct. under de tyske standarder pa det
tidspunkt, byggetilladelsen blev givet. Det plan-
lagte energikoncept for bygningen omfatter en
reekke energisparende elementer, fx en effektiv
isolering, naturlig ventilation, lavenergibelys-
ning, genbrug af regnvand og jordvarme/jord-
koling.

2.4 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDK@B

12009 koordinerede EPCO (Eurosystem Pro-
curement Coordination Office) arbejdet pa
tre omrader, der i 2008 var blevet identifice-
ret som mulige omréder, hvor et felles indkab
kunne vere en fordel; nemlig flytransport i for-
bindelse med ESCB-meder, globale hotelaf-
taler og indpakningsmateriale til pengesedler.
EPCO koordinerede ogsa tre dybtgédende ana-
lyser vedrerende hardware- og softwarelicen-
ser, leverandorer af markedsdata og kreditvur-
deringsbureauer.

EPCO fortsatte desuden den udveksling af bed-
ste praksis pa indkebsomradet, som var sat i
gang i 2008.

2.5 MiLjo

ECB oprettede i 2009 et miljeledelsessystem
(Environmental Management System eller
EMS), som lever op til de miljopolitiske ram-
mer, der blev vedtaget af Direktionen i slutnin-
gen af 2007. EMS er baseret pa den internatio-
nalt anerkendte standard EN ISO 14001, og det
har til formal at opna en lebende forbedring af
ECBs resultater pa miljgomradet. En certifice-
ring af EMS og registrering i henhold til Euro-
pa-Parlamentet og Rédets forordning (EF) nr.
761/2001 om deltagelse i en fellesskabsordning
for miljeledelse og miljerevision ventes at finde
sted medio 2010. Der er endvidere ivaerksat et
program, som har til formél at minimere ECBs
okologiske fodaftryk.
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2.6 IT-SERVICELEDELSE

I lobet af 2009 blev der foretaget en strategisk
gennemgang af ECBs it-funktioner, som forte
til en stremlining af den organisatoriske opbyg-
ning af Generaldirektoratet for It-systemer og
udarbejdelsen af en strategiplan pé it-omréadet.
Med planen bliver der sat fokus pa en strategisk
tilpasning af it-ydelserne til kundernes behov,
som vil blive understottet pd en integreret made
i hele de pageldende ydelsers levetid. ECB har
bestaet den forste ISO/TEC 20000 overvag-
ningsaudit, som vurderer it-serviceledelse, mens
styringssystemet til levering af it-projekter blev
certificeret i overensstemmelse med ISO-stan-
darden 9001:2008.

IT-styringen inden for ESCB er blevet yderli-
gere styrket med vedtagelsen af en politik til
styring af ESCBs it-arkitektur og en it-service-
ledelsespolitik, som ledes af Eurosystemets It-
styringskomite.
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3 PERSONALECHEFKREDSEN (HRC)

12009 daekkede Personalechefkredsens og den
dertil knyttede Taskforce om Uddannelse og
Udviklings aktiviteter forskellige aspekter af
personaleledelse. I februar afholdtes en kon-
ference om sundhedsledelse, hvor det primere
fokus var tiltag til at forbedre de ansattes sund-
hed og styringen af sygefraveer. Andre emner,
som Personalechefkredsen dackkede, var viden-
ledelse og forvaltningen af udstationeringer. I
forbindelse med sidstnavnte arrangerede Per-
sonalechefkredsen en workshop om stette til de
ansatte for, under og efter deres udstationerin-
ger.

Der blev udarbejdet en onlinebrochure, som
skal vaere med til yderligere at fremme mobili-
tet og udvikling inden for ESCB. Brochuren bli-
ver offentliggjort pa de enkelte centralbankers
hjemmeside.

P4 baggrund af en behovsanalyse udarbejdede
Personalechefkredsen et ESCB-seminarpro-
gram om projektstyringskompetencer. Program-
met satter fokus pa bade projektstyringsme-
toder og de blade faerdigheder, der er brug for i
et projektmilje, og det indferes i 2010.
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4 ESCBs SOCIALE DIALOG

ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderreprasen-
tanter fra centralbankerne i ESCB samt fra en
rekke europiske sammenslutninger af fag-
foreninger.’® Formélet er at informere om og
drofte spergsmal, der kan fa stor indvirkning
pa beskeftigelsessituationen i centralbankerne
i ESCB. Information gives i det halvarlige
nyhedsbrev og pa meder, der afholdes to gange
om aret i Frankfurt.

ESCBs Sociale Dialog fejrede 10-arsjubilaeum i
2009. Maderne satte fokus pa finansielt tilsyn og
oprettelsen af Det Europaeiske Udvalg for Sys-
temiske Risici, samarbejds- og specialiserings-
spergsmal inden for Eurosystemet samt ESCBs
it-portefolje. Spergsmal med relation til produk-
tion og cirkulering af eurosedler samt betalings-
systemer blev ligeledes droftet. Medarbejderre-
praesentanterne blev orienteret om det arbejde,
der udferes af Personalechefkredsen.

Ad hoc-mederne om produktion og cirkulering
af eurosedler fortsatte med at behandle tekniske
sporgsmél med relation til eurosedlerne inden
ESCBs Sociale Dialogs plenarmede. Arbejds-
gruppen om ESCBs Sociale Dialog samledes
igen 1 oktober med det formal at drofte en for-
bedring af kommunikationen mellem ECB og
sammenslutningerne.
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18 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 2009
| HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter 1 2009 er beskrevet nermere 1
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECBs mél 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
maél i forordet til Arsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECBs CORPORATE GOVERNANCE

ECBs corporate governance er beskrevet i Ars-
beretningens kapitel 7.

MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udnavnes
blandt personer, som er verdige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i
monetere forhold eller i bankvasen, af med-
lemslandenes regeringer pa stats- eller rege-
ringschefsniveau med kvalificeret flertal, pa
grundlag af en indstilling fra Radet og efter
hering af Europa-Parlamentet og Styrelsesra-
det.

Ansattelsesvilkérene for Direktionens med-
lemmer fastsattes af Styrelsesrddet efter for-
slag fra en komite, der bestar af tre medlemmer
udnevnt af Styrelsesradet og tre medlemmer
udnavnt af Radet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgér af note
30 "Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.

MEDARBE)DERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB
(omregnet til fuldtidsstillinger)' steg fra 1.449
12008 til 1.530 i 2009. Ved arets udgang havde
ECB 1.563 medarbejdere. For nermere oplys-
ninger henvises til note 30 "Personaleomkost-
ninger" i Arsregnskabet og kapitel 7, afsnit 2, i
Arsberetningen, hvor der ogsa findes en beskri-
velse af ECBs personalestrategi.

INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECBs valutareserveportefolje bestar af valuta-
reserveaktiver, der i henhold til bestemmelserne
i ESCB-statuttens artikel 30 er overfort fra de
nationale centralbanker i euroomradet til ECB,
samt forrentningen heraf. Valutareserven skal
finansiere ECBs operationer pa valutamarkedet
til de formal, der fremgér af traktaten.

ECBs egenportefolje afspejler investeringen af
a) den indbetalte kapital, b) modposten til hen-
settelser til dekning af valutakurs-, rente-, kre-
dit- og guldprisrisici, ¢) den almindelige reser-
vefond og d) de portefeljeindtegter, der er
akkumuleret hidtil. Dens formél er at skabe
et afkast, som skal bidrage til at dekke ECBs
driftsomkostninger.

ECBs investeringsaktiviteter og risikostyring i
forbindelse hermed er beskrevet naermere i Ars-
beretningens kapitel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkomiteen (BUCOM), der bestar af eks-
perter fra bade ECB og de nationale cen-
tralbanker i euroomradet, yder et centralt
bidrag til ECBs finansielle styringsproces. |

1 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengereva-

rende sygeorlov er ogsa medtaget.
. ECB
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overensstemmelse med forretningsordenens
artikel 15 omfatter BUCOMs statte til Styrel-
sesradet en detaljeret vurdering af ECBs arlige
budgetforslag og anmodninger om ggede bud-
getmidler fra Direktionen, inden de foreleegges
Styrelsesradet til godkendelse. Udgifter, der gér
ud over det vedtagne budget, overvages regel-
massigt af Direktionen, der tager hojde for rad
fra ECBs interne kontrolfunktion, samt af Sty-
relsesrddet med BUCOMs bistand.

4  RESULTAT
ARSREGNSKAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 26.2
udferdiges ECBs arsregnskab af Direktionen
efter principper fastlagt af Styrelsesrddet. Regn-
skabet godkendes efterfolgende af Styrelsesra-
det og offentliggeres derefter.

HENS/ATTELSER TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE-, KREDIT- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver
regelmaessigt revalueres til galdende valuta- og
veerdipapirkurser, pavirkes ECBs lensomhed
kraftigt af valutakurs- og — i mindre omfang —
renteeksponeringer. Disse eksponeringer skyl-
des hovedsagelig bankens beholdninger af valu-
tareserveaktiver i amerikanske dollar, japanske
yen og guld, som overvejende er placeret i ren-
tebaerende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning
af ECBs store eksponering over for disse risici
samt storrelsen af ECBs revalueringskonti at
oprette en hensattelse til at imeodega valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici. Styrelsesradet
besluttede ligeledes, at hensattelsen sammen
med et eventuelt indestdende i ECBs alminde-
lige reservefond ikke mé overstige vaerdien af
de kapitalandele, som de nationale centralban-
ker i euroomrédet har indbetalt. Efter etablerin-
gen af programmet om kob af saerligt dekkede
obligationer (se note 5 "Vardipapirer deno-
mineret i1 euro hos residenter i euroomradet" i

ECB
WA Arsberetning
012009

Arsregnskabet) besluttede Styrelsesradet i 2009
at udvide risikohenszttelsen, sa den ogsa omfat-
ter kreditrisiko.

Pr. 31. december 2008 udgjorde hensattelsen
4.014.961.580 euro. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.2 bidrog Narodna
banka Slovenska med 40.290.173 euro til hen-
settelsen med virkning fra 1. januar 2009. Des-
uden besluttede Styrelsesrddet pa baggrund
af resultaterne af sin vurdering at overfore
34.806.031 euro fra hensattelsen pr. 31. decem-
ber 2009 for ikke at overskride det tilladte mak-
simum. Nettoresultatet af disse endringer var
en stigning i hensattelsen til 4.020.445.722
euro, som ogsa er verdien af ECBs kapital ind-
betalt af de nationale centralbanker i euroomra-
det pr. 31. december 20009.

Hensettelsen skal bruges til at deekke realise-
rede og urealiserede tab, iser vardiansattelses-
tab, som ikke deekkes af revalueringskontiene.
Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne
hensattelse tages hvert ar op til fornyet vurde-
ring, idet der tages hejde for en rekke fakto-
rer, herunder iser storrelsen af beholdningen
af risikoberende aktiver, omfanget af den risi-
koeksponering, der er slaet igennem i det inde-
vaerende regnskabsér, ventede resultater for det
kommende ar og en risikovurdering, der omfat-
ter beregninger af Value at Risk (VaR) pa risi-
kobarende aktiver, som anvendes konsistent
over en periode.

RESULTAT | 2009

ECBs nettoindtaegt inden overforslen fra hen-
settelser til afdekning af risici var 2.218 mio.
euro i 2009 mod 2.661 mio. euro i 2008. Net-
tooverskuddet pa 2.253 mio. euro efter denne
overforsel blev fordelt til de nationale central-
banker.

1 2008 resulterede euroens depreciering over
for den japanske yen og den amerikanske dol-
lar i urealiserede gevinster pa 3,6 mia. euro.
Disse gevinster blev overfort til revaluerings-
konti i overensstemmelse med den falles



regnskabspraksis, som er udarbejdet af Styrel-
sesradet for Eurosystemet. I 2009 resulterede
euroens appreciering over for den japanske yen
og den amerikanske dollar i et fald pa 1,5 mia.
euro pa disse revalueringskonti, mens den store
stigning 1 guldprisen i 2009 har medfort en stig-
ning pd 2,0 mia. euro i de relaterede urealise-
rede gevinster.

12009 faldt nettorenteindteegten til 1.547 mio.
euro fra 2.381 mio. euro i 2008, hovedsagelig
som folge af a) nedgangen i renteindtegt fra for-
delingen af eurosedler inden for Eurosystemet,
som afspejlede, at den gennemsnitlige margi-
nale rente pa Eurosystemets primere markeds-
operationer var lavere i 2009, og b) lavere netto-
renteindtaegter fra valutareserveaktiver i 2009,
som hovedsagelig skyldtes, at renterne pa akti-
ver denomineret i amerikanske dollar i gennem-
snit var lavere dette dr. Det deraf folgende fald
blev kun delvis opvejet af et fald i forrentningen
af de nationale centralbankers tilgodehavender
vedrerende valutareserver overfert til ECB.

Realiserede nettogevinster pa finansielle ope-
rationer steg fra 662 mio. euro i 2008 til 1.103
mio. euro 1 2009, hvilket fortrinsvis skyldes a)
hgjere realiserede nettogevinster pa salg af vaer-
dipapirer i 2009 og b) hgjere realiserede gevin-
ster pa salg af guld som folge af den store stig-
ning i guldprisen i 2009, kombineret med et
storre salg af guld dette ar. Disse salg foregik
i overensstemmelse med centralbankaftalen om
guld, der tradte i kraft 27. september 2004 og er
underskrevet af ECB.

ECBs samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 388 mio. euro i 2008
til 401 mio. euro 1 2009.

FENDRING | ECBs KAPITAL

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29.3 skal
fordelingsneglen for de nationale centralban-
kers kapitalindskud i ECB justeres hvert femte
ar. Den 1. januar 2009 skete den anden justering
af denne art efter ECBs oprettelse.

Desuden blev den felles valuta indfert i Slo-
vakiet den 1. januar 2009 i henhold til Radets
beslutning 2008/608/EF af 8. juli 2008 og i
overensstemmelse med traktatens artikel 122,
stk. 2. Derfor indbetalte Narodna banka Sloven-
ska, 1 henhold til ESCB-statuttens artikel 49.1,
den resterende del af dens andel i den tegnede
kapital pr. denne dato.

Justeringen af de nationale centralbankers for-
delingsnegle for kapitalindskud og Slovakiets
indtraeden i euroomradet resulterede i en stig-
ning i ECBs indbetalte kapital fra 4.137 mio.
euro den 31. december 2008 til 4.142 mio. euro
den 1. januar 2009. I note 16 "Kapital og reser-
ver" i Arsregnskabet gores nermere rede for
denne udvikling.

5 ANDRE FORHOLD
GENNEMGANG AF ECBs PENSIONSORDNING

12009 foretog ECB en gennemgang af med-
arbejdernes pensionsordning for at sikre dens
langsigtede finansielle holdbarhed. Gennem-
gangen forte til, at den eksisterende pensions-
ordning blev fastfrosset pr. 31. maj 2009, og en
ny pensionsordning blev indfert pr. 1. juni 2009.
Se ogsa "ECBs pensionsordning og evrige ydel-
ser efter fratreden" under anvendt regnskabs-
praksis i Arsregnskabet og kapitel 7, afsnit 2, i
Arsberetningen, der ogsa gennemgar ansattel-
sesvilkarene i ECB.

. ECB
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2009

AKTIVER NOTE 2009 2008
€ €
Guld og tilgodehavender i guld 1 12.355.158.122  10.663.514.154
Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter uden for euroomradet 2
Tilgodehavender hos IMF 346.455.675 346.651.334
Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 35.109.527.121  41.264.100.632
35.455.982.796  41.610.751.966
Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter i euroomradet 2 3.293.593.476  22.225.882.711
Tilgodehavender i euro hos
residenter uden for euroomradet 3
Banktilgodehavender, veerdipapirer og lan 0 629.326.381
Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 5.000 25.006
Veardipapirer denomineret i euro hos
residenter i euroomradet 5
Veardipapirer, som holdes af pengepolitiske
grunde 2.181.842.083 0
Eurosystem-interne tilgodehavender 6
Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet 64.513.307.300  61.021.794.350
Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto 6.359.967.425 234.095.515.333
70.873.274.725  295.117.309.683
Andre aktiver 7
Materielle anlagsaktiver 221.886.920 202.690.344

Andre finansielle aktiver
Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter

Periodeafgransningsposter

@vrige poster

Aktiver i alt

ECB
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11.816.451.684

20.951.426
775.782.372
1.003.035.232
13.838.107.634

137.997.963.836

10.351.859.696

23.493.348
1.806.184.794
1.272.185.672

13.656.413.854

383.903.223.755



PASSIVER

Seddelomleb

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 pa ikke-balanceforte
instrumenter
Periodeafgraensningsposter
@vrige poster
Hensaettelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

8

9

10

11

11

12

13

14

15

16

2009 2008
€ €

64.513.307.300  61.021.794.350

1.056.000.000 1.020.000.000

9.515.160.271 253.930.530.070

0 272.822.807

18.752.058 1.444.797.283

40.204.457.215  40.149.615.805

196.041.410 1.130.580.103
731.468.960 2.284.795.433
409.204.389 1.797.414.878
1.336.714.759 5.212.790.414

4.042.873.982  4.038.858.227

10.915.251.958  11.352.601.325

4.142.260.189  4.137.159.938

2.253.186.104 1.322.253.536

137.997.963.836 383.903.223.755
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2009 TIL 31. DECEMBER 2009

Renteindteegt fra valutareserveaktiver

Renteindtaegt fra fordelingen af eurosedler
inden for Eurosystemet

Andre renteindtaegter
Renteindteegter

Forrentning af de nationale centralbankers
tilgodehavender vedrerende overforte
valutareserver

Andre renteudgifter
Renteudgifter

Nettorenteindtaegter

Realiserede gevinster/tab pa finansielle
operationer

Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner

Overforsel til/fra hensattelser til dekning af
valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohenszttelser

Gebyrer og provisioner, netto
Indtaegter fra aktiver og kapitalindskud
Andre indtaegter

Nettoindtzegter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger
Afskrivninger pa materielle anlagsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, 23. februar 2010

NOTE

24

25

26

27

28

29

30
31

32

2009
€

700.216.277

787.157.441
5.608.442.130
7.095.815.848

-443.045.045
-5.105.724.953
-5.548.769.998

1.547.045.850

1.102.597.118

-37.939.649

34.806.031

1.099.463.500

-16.010

934.492

6.783.936

2.654.211.768

-187.314.707
-186.447.503
-21.042.602

-6.220.852

2.253.186.104

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet

Formand

ECB
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2008

1.036.423.272

2.230.477.327
9.956.981.127
13.223.881.726

-1.400.368.012
-9.442.319.040
-10.842.687.052

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



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

ECBs arsregnskab er udarbejdet saledes, at
det giver et retvisende billede af ECBs finan-
sielle stilling og resultat. Regnskabet er opstil-
let 1 overensstemmelse med folgende regnskabs-
principper?, som ECBs styrelsesrad anser for at
vare passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: gko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balan-
cedagen, vasentlighed, periodisering, going
concern, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER 0G PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pa balan-
cen, nar det er sandsynligt, at enhver fremtidig
okonomisk verdi i tilknytning hertil vil tilgd
henholdsvis fragd ECB, at isar alle risici og
indtjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det
store og hele er blevet overfort til ECB, og akti-
vets anskaffelsespris og vardi eller forpligtel-
sens storrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pé basis af anskaffel-
sesveerdi reguleret for kurs- og verdiregulerin-
ger af omsattelige vaerdipapirer (ekskl. dem, der
klassificeres som holdt-til-udleb), guld og alle
andre balanceforte og ikke-balanceforte akti-
ver og passiver i fremmed valuta. Transaktioner
vedrerende finansielle aktiver og passiver med-
tages i regnskaberne pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af veerdipapirer bogferes trans-
aktioner i finansielle instrumenter i fremmed
valuta pd ikke-balanceforte poster pa handels-
dagen. Pa afviklingsdagen tilbagefores de ikke-
balanceforte posteringer, og transaktionerne
bogferes pa balancen. Keb og salg af frem-
med valuta pavirker nettovalutapositionen pa
handelsdagen, og realiserede resultater som
folge af salg beregnes ogsa pa handelsdagen.

Palebne renter, over- og underkurs i forbindelse
med finansielle instrumenter i fremmed valuta
beregnes og bogfoeres dagligt, og valutapositi-
onen pavirkes ogsa dagligt af denne periodise-
ring.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pé balancedagen geldende valu-
takurs. Indtaegter og udgifter omregnes til den
pa bogforingsdagen galdende valutakurs. Kurs-
reguleringer 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 revalue-
res til markedskursen uafhengigt af kursregu-
leringen.

Guld vaerdiansattes til den gaeldende markeds-
pris ultimo &ret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbelab baseret pa euro-
prisen pr. ounce finguld, som for regnskabs-
aret 2009 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31.
december 2009.

VARDIPAPIRER

Omsaettelige veerdipapirer (ekskl. dem, der klas-
sificeres som holdt-til-udleb) og lignende aktiver
vaerdiansattes enten til den gaeldende middel-
kurs eller pa basis af den relevante rentekurve
pa balancedagen for de enkelte verdipapirer.
For regnskabsaret 2009 er anvendt middelkur-
ser pr. 30. december 2009.

Omsettelige vardipapirer klassificeret som
holdt-til-udleb, ikke-omsettelige veerdipapirer
og ikke-likvide aktier veerdiansettes til anskaf-
felsesprisen fratrukket kurstab i forhold hertil.

1 En narmere 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 reg-

ler for bogfering og rapportering i Eurosystemet.
. ECB
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RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfeores i den peri-
ode, de opstar. Realiserede gevinster og tab pa
salg af fremmed valuta, guld og vardipapirer
resultatfores i resultatopgerelsen. Disse realise-
rede gevinster og tab beregnes pa grundlag af
aktivets gennemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som ind-
taegt, men overfores direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
hvis de ultimo aret overstiger tidligere gevinster
pa den tilsvarende revalueringskonto. Urealise-
rede tab pa et vaerdipapir, en valuta eller i guld-
beholdningen modregnes ikke i urealiserede
gevinster pd andre vardipapirer, valutaer eller
i guldbeholdningen. Nar et urealiseret tab pa et
aktiv medtages i resultatopgerelsen, reduceres
den gennemsnitlige anskaffelsesvardi i over-
ensstemmelse med valutakursen og markeds-
kursen ultimo aret.

Tab ved verdiforringelse medtages i resultatop-
gorelsen og tilbagefores ikke i de efterfalgende
ar, medmindre vaerdiforringelsen reduceres, og
reduktionen kan relateres til en iagttagelig heen-
delse, der indtraf, efter veerdiforringelsen blev
bogfert forste gang.

Over- eller underkurs péd erhvervede vardipa-
pirer inkl. dem, der klassificeres som holdt-til-
udleb, beregnes og resultatfores som en del af
renteindtegterne og amortiseres over vardipa-
pirernes 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 sel-
ges verdipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekeob fra modparten til
en aftalt kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Gen-

ECB
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kebsforretninger opferes pa balancens passiv-
side som sikrede indlan, hvilket giver anledning
til en renteudgift i resultatopgerelsen. Verdipa-
pirer, der szlges i forbindelse med en genkebs-
forretning, forbliver i ECBs balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforret-
ning kebes verdipapirer kontant, samtidig med
at der indgds aftale om tilbagesalg til modpar-
ten til en aftalt kurs pé et tidspunkt i fremti-
den. Omvendte genkebsforretninger opferes
pa balancens aktivside som sikrede udlan, men
indgar ikke i ECBs vardipapirbeholdning. De
renteindtagter, der opstar i forbindelse hermed,
indregnes i resultatopgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. verdipapir-
udlan) udfert i forbindelse med en automatisk
verdipapirudlinsaftale medtages kun i balan-
cen, hvis der er stillet kontant sikkerhed pa en
konto i ECB. I 2009 modtog ECB ingen kon-
tant sikkerhed i forbindelse med sddanne trans-
aktioner.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indeberer
omveksling mellem valutaer pé et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter vardireguleres post for post.
Daglige marginandringer for dbne rentefutu-
res indregnes i resultatopgerelsen. Vardian-
settelsen af terminsforretninger i vaerdipapirer
og renteswaps sker pa grundlag af almindeligt
anerkendte vaerdiansettelsesmetoder baseret pa
markedspriser og -kurser samt diskonterings-
faktorerne fra afviklingsdagen til veerdiansat-
telsesdagen.

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 vasent-
ligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke pavirker vurderingen af aktiver og passi-
ver pa balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ARENDER/EUROSYSTEM-
INTERNE MELLEMV/ARENDER

ESCB-interne transaktioner er graenseoverskri-
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 i Arsberetningen) — og medferer mel-
lemvearender mellem de centralbanker i EU, der
er tilsluttet Target2. Disse bilaterale mellem-
varender fornys dagligt over for ECB, saledes
at hver national centralbank kun har én bilate-
ral nettoposition over for ECB. Denne position
udger i ECBs regnskab den enkelte nationale
centralbanks nettotilgodehavende eller -forplig-
telse 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 opfores
i balancen for ECB som en enkelt nettoaktiv-
eller nettopassivpost.

Eurosystem-interne mellemvarender, der opstar
i forbindelse med fordelingen af eurosedler
inden for Eurosystemet, opferes som et samlet
nettoaktiv i delposten "Tilgodehavender i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet" (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis).

De ESCB-interne mellemvarender, som nati-
onale centralbanker uden for euroomradet har
med ECB som folge af deres deltagelse i Tar-
get23, er opgjort under "Forpligtelser i euro over
for residenter uden for euroomradet".

ANLAEGSAKTIVER

Anlegsaktiver, med undtagelse af grunde, vaer-
diansattes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Grunde verdiansattes 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 koeretojer 4 ar

Udstyr, mebler og inventar 10 ar

Anlagsaktiver med en anskaffelsespris

under 10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperioden for aktiverede bygnin-
ger og ombygninger i forbindelse med ECBs
nuvarende lejede lokaler er blevet afkortet for
at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet, inden
ECB flytter til sit nye hovedsade.

ECBs PENSIONSORDNING 0G OVRIGE YDELSER
EFTER FRATR/EDEN

ECB har en ydelsesbaseret pensionsordning for
sine medarbejdere. Ordningen finansieres af
aktiver, som besiddes af en fond for langsigtede
personaleydelser.

12009 foretog ECB en gennemgang af med-
arbejdernes pensionsordning for at sikre dens
langsigtede finansielle holdbarhed. Gennem-
gangen forte til, at den eksisterende pensions-
ordning blev fastfrosset pr. 31. maj 2009, og de
rettigheder, som bankens ansatte pr. denne dag
havde erhvervet i henhold til ordningen, blev
sikret.

En ny pensionsordning for bdde nuvarende og
kommende medarbejdere blev indfert pr. 1. juni
2009. Under den nye ordning er ECBs og med-
arbejdernes obligatoriske bidrag sat op fra hen-
holdsvis 16,5 pct. til 18 pct. og fra 4,5 pct. til 6
pct. af grundlennen. I lighed med den nu fast-
frosne pensionsordning kan medarbejderne ogsa

3 Pr. 31. december 2009 deltog felgende nationale centralbanker
uden for euroomradet i Target2: Danmarks Nationalbank, Lat-
vijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Eesti
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under den nye ordning foretage frivillige bidrag
i en bidragsdefineret sgjle, som kan anvendes til
at opna yderligere ydelser®.

BALANCEN

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse som summen af nutidsvaerdien
af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsvardien af ord-
ningens aktiver, som skal anvendes til at finan-
siere forpligtelserne, justeret for ikke-indreg-
nede aktuarmaessige gevinster og tab.

Uafhangige aktuarer opger érligt veerdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse efter
den fremskrevne akkumulerede enhedsmetode
(Projected Unit Credit-metoden). Nutidsvaer-
dien af pensionsforpligtelsen opgeres ved at til-
bagediskontere de forventede fremtidige penge-
stromme. Som diskonteringssats benyttes renten
pé meget sikre virksomhedsobligationer i euro
med samme lobetid som pensionsforpligtelsen.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de fakti-
ske begivenheder adskiller sig fra de tidligere
aktuarmassige forudsatninger) og &ndringer i
aktuarmassige forudsatninger.

RESULTATOPGORELSEN

I resultatopgerelsen indregnes nettovardien 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) aktuarmassige gevinster og tab indregnet i

resultatopgerelsen ved hjlp af korridorme-
toden.

ECB
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KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmaessige
nettogevinster og -tab, som overstiger den ster-
ste af enten a) 10 pct. af nutidsveerdien af den
ydelsesbaserede pensionsordning eller b) 10 pct.
af dagsverdien af ordningens aktiver, afskrives
over den resterende forventede gennemsnitlige
ansattelsesperiode for de medarbejdere, der del-
tager i ordningen.

PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER 0G
OVRIGE YDELSER EFTER FRATR/DEN

Pensionsordningen for ECBs direktionsmed-
lemmer og invaliditetsydelser til medarbejderne
er uafdaekkede. De forventede omkostninger til
disse ydelser periodiseres over direktionsmed-
lemmernes embedsperiode og medarbejdernes
ansattelsesperiode ved hjlp af en regnskabs-
metode, som ligner den, der bruges til ydelses-
baserede pensionsordninger. Aktuarmaessige
gevinster og tab indregnes som beskrevet oven-
for.

Disse forpligtelser verdiansattes arligt af uaf-
hangige aktuarer for at fastsatte den passende
forpligtelse 1 arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som tilsammen udger Eurosystemet, udste-
der eurosedler.’ Det samlede beleb af eurosed-
ler i omleb fordeles den sidste bankdag i hver
maned til de nationale centralbanker i Eurosy-
stemet i henhold til seddelfordelingsnoglen.®

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede belegb af eurosedler i omlgb, som ind-

4 De enkelte medlemmers frivillige bidrag kan ved pensione-
ring anvendes til at kebe yderligere pension. Denne pension vil
indgé i den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse fra dette tids-
punkt.

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.



regnes i posten "Seddelomleb". ECBs andel af
den samlede udstedelse af eurosedler garanteres
af tilgodehavender hos de nationale centralban-
ker. Disse tilgodehavender, der er rentebaerende,’
indregnes 1 delposten "Eurosystem-interne til-
godehavender: Tilgodehavender i forbindelse
med fordelingen af eurosedler inden for Euro-
systemet" (se "ESCB-interne mellemvarender/
Eurosystem-interne mellemvarender" under
anvendt regnskabspraksis). Renteindtegterne af
disse tilgodehavender indregnes i posten "Net-
torenteindtaegter". Indtegterne forfalder til beta-
ling til de nationale centralbanker i det regn-
skabsar, hvor indtagten optjenes, men fordeles
den anden arbejdsdag det folgende ar.® Indteg-
ten fordeles fuldt ud, medmindre ECBs netto-
overskud for aret er mindre end ECBs indtegt
fra seddelomlebet, og medmindre Styrelsesra-
det beslutter at foretage hensettelser til deek-
ning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldpris-
risici og/eller at nedsatte belobet som folge af
omkostninger i tilknytning til denne indteegt,
som ECB métte have afholdt i forbindelse med
udstedelse og handtering af eurosedler.

OMKLASSIFICERINGER

Renteindtaegter og -udgifter i udenlandsk valuta
som folge af likviditetstilferende operationer i
amerikanske dollar og schweizerfranc blev tid-
ligere fort under "Renteindtegt fra valutare-
serveaktiver". ECB har besluttet at omklassifi-
cere disse poster til "Andre renteindtaegter” og
"Andre renteudgifter"®, sa det kun er renteind-
taegter fra forvaltningen af valutareserven, der
opferes under "Renteindtagt fra valutareserve-
aktiver". De tilsvarende belab for 2008 er blevet
justeret som folger:

Offentliggjort Justering Korrigeret
12008 som folge beleb
af omklassi-
ficering
€ € €
Renteindtagt fra
valutareserve-
aktiver 997.075.442 39.347.830  1.036.423.272
Renteindteegt fra
fordelingen af
eurosedler
inden for
Eurosystemet 2.230.477.327 0 2.230.477.327
Andre rente-
indteegter 8.430.894.437 1.526.086.690  9.956.981.127
Renteindteegter — 11.658.447.206 1.565.434.520 13.223.881.726
Forrentning af
de nationale
centralbankers
tilgodehavender
vedrerende
overforte
valutareserver -1.400.368.012 0 -1.400.368.012

Andre rente-

udgifter -7.876.884.520 -1.565.434.520 -9.442.319.040
Renteudgifier -9.277.252.532 -1.565.434.520 -10.842.687.052
Nettorente-

indtaegter 2.381.194.674 0 2.381.194.674

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggerelsen af
en pengestremsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter
indstilling fra Styrelsesrddet har Rédet god-
kendt udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som ECBs eksterne revisor for en fem-
arig periode til og med regnskabsaret 2012.

6 "Seddelfordelingsneglen" vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsneglen pa de nationale centralbankers
andel i den nzvnte sum.

7 ECBs afgerelse ECB/2001/16 af 6. december 2001 om forde-
lingen af de deltagende medlemsstaters nationale centralban-
kers 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 Europ@iske Centralbanks indtegter fra eurosedler
i omleb til de nationale centralbanker i de deltagende medlems-
stater, EUT L 311, 26.11.2005, s. 41.

9 Omklassificeringerne overholder ECBs regnskabspraksis, der
findes i ECBs afgorelse ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006, s.

38, med senere @ndringer.
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

ECB havde pr. 31. december 2009 en behold-
ning pa 16.122.146 ounces!® finguld (mod
17.156.546 ounces i 2008). Faldet skyldes a)
guldsalg pa 1.141.248 ounces finguld i over-
ensstemmelse med centralbankaftalen om guld,
der tradte i kraft 27. september 2004, og som
ECB har underskrevet, og b) Narodna banka
Slovenskas overfersel af 106.848 ounces fin-
guld'" til ECB i overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 30.1 efter Slovakiets indforelse
af den faelles valuta. Faldet i guldbeholdningens
veerdi 1 euro som folge af disse salg blev mere
end opvejet af en stor stigning i prisen pa guld
i lebet af 2009 (se "Guld samt aktiver og passi-
ver 1 fremmed valuta" under anvendt regnskabs-
praksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | 0G UDEN FOR EUROOMRADET

TILGODEHAVENDER HOS IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af saer-
lige treekningsrettigheder (SDR) pr. 31. decem-
ber 2009. Tilgodehavendet er resultatet af en
tovejs kabs- og salgsordning for SDR sammen
med Den Internationale Valutafond (IMF), hvor
IMF pa vegne af ECB bemyndiges til at selge
eller kebe SDR mod euro inden for en fastsat
ovre og nedre graense. SDR beregnes pa grund-
lag af en valutakurv, hvis verdi bestemmes som
en vegtet sum af kursen pa fire vigtige valutaer
(euro, japanske yen, britiske pund og amerikan-
ske dollar). SDR behandles i regnskabet som
fremmed valuta (se "Guld samt aktiver og passi-
ver 1 fremmed valuta" under anvendt regnskabs-
praksis).

ECB
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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, lan i fremmed valuta og vardipapirinve-
steringer 1 amerikanske dollar og japanske yen.

Tl 2009 2008 Udvikling
hos residenter € € €
uden for euroom-

radet

Anfordringskonti 845.908.975 5.808.582.148  -4.962.673.173
Pengemarkeds-

indskud 636.977.905 573.557.686 63.420.219
Omvendic gen- 0 379961453  -379.961.453
kebsforretninger

Verdipapirer 33.626.640.241 34.501.999.345 -875.359.104
T alt 35.109.527.121 41.264.100.632  -6.154.573.511
Tilgodehavender 2009 2008 Udvikling
hos residenter i € € €
euroomrddet

Anfordringskonti 677.846 619.534 58.312
Pengemarkeds-

indskud 3.292.915.630 22.225.263.177 -18.932.347.547
Talt 3.293.593.476 22.225.882.711 -18.932.289.235

Faldet i anfordringskonti hos residenter uden
for euroomradet skyldes hovedsagelig folgende
faktorer:

a) Pr. 31. december 2008 omfattede anfor-
dringskonti et beleb pa 3,9 mia. euro som
folge af afviklingen af det danske krone-
ben af swaptransaktioner med Danmarks
Nationalbank.'> Der var ikke langere sa-
danne udestaende swaptransaktioner pr. 31.
december 20009.

10 Dette svarer til 501,5 t.

11 Overforslen, til en samlet vaerdi af 66,5 mio. euro, blev fore-
taget med virkning fra 1. januar 2009.

12 Danmarks Nationalbank og ECB indgik et gensidigt valuta-
arrangement (swap line) i 2008. I henhold til dette stiller ECB
midler til rddighed for Danmarks Nationalbank i euro mod
danske kroner i transaktionernes lobetid. De deraf resulte-
rende midler anvendes til at stotte foranstaltninger, der forbed-
rer likviditeten pa de kortfristede euromarkeder.



b) Mellemvearender i schweizerfranc,'® der er
opstaet 1 forbindelse med swapaftalen med
Schweizerische Nationalbank, var mindre
som folge af betydeligt faerre udestaende
operationer pr. 31. december 2009 (se note
10 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet").

Den japanske yens og den amerikanske dollars
depreciering over for euroen og faldet i urea-
liserede gevinster pa vardipapirer (se note 15
"Revalueringskonti") har ligeledes bidraget til
faldet i disse posters samlede vardi.

Siden 31. december 2008 indgér indskud i forbin-
delse med operationer udfert af Eurosystemets
centralbanker med henblik pé at forsyne kredit-
institutter 1 euroomradet med dollarlikviditet i
komponenten pengemarkedsindskud hos resi-
denter i euroomradet. Ingen sadanne indskud
var udestdende pr. 31. december 2009, hvilket
medforte et vaesentligt fald i denne komponent.

Efter Slovakiets indferelse af den fzlles va-
luta 1. januar 2009 overferte Narodna banka
Slovenska desuden valutareserveaktiver i ame-
rikanske dollar til en samlet vaerdi af 376,6 mio.
euro til ECB 1 overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 30.1.

Den 31. december 2009 var ECBs nettobehold-
ninger!* af amerikanske dollar og japanske yen
folgende:

(mio. valutaenheder)
43.123
1.093.848

Amerikanske dollar

Japanske yen

3 TILGODEHAVENDER | EURO HOS RESIDENTER
UDEN FOR EUROOMRADET

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 lane op til 5 mia. euro som stette til dens
indenlandske operationer med henblik pé til-
vejebringelse af eurolikviditet. Ingen relaterede

tilgodehavender var fortsat udestdende pr. 31.
december 2009.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2009 bestod disse tilgode-
havender af en anfordringskonto hos en resident
i euroomradet.

5  VARDIPAPIRER DENOMINERET | EURO HOS
RESIDENTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2009 bestod denne post af
veerdipapirer, som ECB havde erhvervet inden
for det program om keb af serligt deekkede ob-
ligationer, som Styrelsesradet annoncerede den
4. juni 2009. I henhold til dette program er ECB
og de nationale centralbanker begyndt at kebe
serligt dekkede obligationer denomineret i euro
og udstedt i euroomrédet til pengepolitiske for-
mal. Kebene forventes at veere fuldt gennemfort
ultimo juni 2010.

Styrelsesradet har besluttet at klassificere de
serligt dekkede obligationer som holdt-til-
udleb (se "Verdipapirer" under anvendt regn-
skabspraksis). Der var pr. 31. december 2009
ingen objektive faktorer, der tydede p4, at disse
aktiver var forringet.

13 Disse mellemverender i schweizerfranc afspejler ECBs risiko-
styring i forbindelse med EUR/CHF-valutaswapauktioner i
form af en initialmargin pa 5 pct. for operationer med én uges
lobetid.

14 Aktiver fratrukket passiver i den valuta, som skal valutakursre-
guleres. Disse indregnes i posterne "Tilgodehavender i fremmed
valuta hos residenter uden for euroomradet", "Tilgodehaven-
der i fremmed valuta hos residenter i euroomréadet", "Perio-
deafgransningsposter", "Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter i euroomrédet", "Forpligtelser i fremmed valuta
over for residenter uden for euroomrédet", "Revalueringsdif-
ferencer pa ikke-balanceforte instrumenter" (passivsiden) og
"Periodeafgransningsposter"”, idet der ogsa tages hejde for
valutaterminsforretninger og valutaswaps under ikke-balance-
forte poster. Effekten af kursreguleringsgevinster pa finansielle

instrumenter i fremmed valuta er ikke indregnet.
. ECB
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6  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 an-
vendt regnskabspraksis).

ANDRE TILGODEHAVENDER | EUROSYSTEMET,
NETTO

I 2009 omfatter denne post hovedsagelig
Target2-mellemvarender, som de nationale
centralbanker i euroomradet har med ECB (se
"ESCB-interne  mellemvarender/Eurosystem-
interne mellemverender" under anvendt regn-
skabspraksis). Faldet i denne post skyldes
hovedsagelig faldet i det udestdende belab ved-
rorende de back-to-back-swaptransaktioner,
som blev gennemfort med de nationale central-
banker i forbindelse med likviditetstilforende
operationer i amerikanske dollar (se note 10
"Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet").

I denne post indgar ogsa forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet i for-
bindelse med de forelabige fordelinger af ECBs
indteegter fra seddelomlebet (se "Seddelomleb"
under anvendt regnskabspraksis).

2009 2008
€ €

Target2-tilgodehavender
hos euroomrédets
nationale centralbanker

317.085.135.903  420.833.781.929

Target2-forpligtelser
over for euroomréadets
nationale centralbanker

-309.938.011.037 -185.532.591.178

Forpligtelser over

for euroomradets
nationale centralbanker
i forbindelse med den

forelobige fordeling

af ECBs indtaegter fra

seddelomlobet -787.157.441 -1.205.675.418
Andre tilgodehavender i

Eurosystemet, netto 6.359.967.425  234.095.515.333

ECB
' 1) Arsberetning
012009

7  ANDRE AKTIVER
MATERIELLE ANLAEGSAKTIVER

Pr. 31. december 2009 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2009 2008 Udvikling
€ € €

Anskaffelsessum
Grunde og
bygninger 168.811.800  159.972.149 8.839.651
Computerhard-
ware og -software  182.723.860  174.191.055 8.532.805
Udstyr, mebler,
inventar og
keretojer 29.786.515 28.862.720 923.795
Anlagsaktiver
under opferelse 105.158.742 83.407.619 21.751.123
Dvrige
anlagsaktiver 3.668.526 3.577.485 91.041
Anskaffelsessum
ialt 490.149.443  450.011.028 40.138.415
Akkumulerede
afskrivninger
Grunde og
bygninger -70.731.976  -59.885.983 -10.845.993
Computerhard-
ware og -software  -169.735.407  -160.665.542 -9.069.865
Udstyr, mebler,
inventar og
keretojer -27.593.378  -26.618.732 -974.646
Dvrige
anlagsaktiver -201.762 -150.427 -51.335
Akkumulerede
afskrivninger
ialt -268.262.523  -247.320.684 -20.941.839
Bogfort
nettoveerdi 221.886.920  202.690.344 19.196.576

Stigningen i delposten "Grunde og bygninger"
skyldes hovedsagelig den endelige betaling
vedrerende keb af grunden til ECBs nye hoved-
sade.

Stigningen i delposten "Anlaegsaktiver under
opforelse" skyldes hovedsagelig aktiviteter i for-
bindelse med ECBs nye hovedsede. Overforsler
fra denne post til den relevante anlaegsaktivpost
sker, nar aktiverne tages i brug.



ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

I denne post indregnes investeringen af ECBs
egenkapital, der holdes som en direkte mod-
post til ECBs kapital og reserver (se note 13
"Andre forpligtelser"), samt andre finansielle
aktiver, der omfatter 3.211 kapitalandele i Den
Internationale Betalingsbank (BIS) til anskaffel-
sesprisen pa 41,8 mio. euro.

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

2009 2008 Udvikling
€ € €
Anfordrings-
konti i euro 8.748.115 4.936.630 3.811.485
Pengemarkeds-
indskud i euro 0 150.000.000  -150.000.000

Verdipapirer

i euro 11.295.095.956  9.675.505.128 1.619.590.828

Omvendte
genkabs-
forretninger i
euro 470.622.051

479.293.075 -8.671.024

Andre
finansielle

aktiver 41.985.562 42.124.863

11.816.451.684 10.351.859.696

-139.301
Talt 1.464.591.988
Nettoverdistigningen i denne post skyldes ho-
vedsagelig investeringen i egenportefoljen af
modposten til det overforte beleb til ECBs hen-
settelser til dekning af valuta-, rente- og guld-
prisrisici 1 2008 og afkastet af egenportefoljen i
20009.

REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af veerdiaendrin-
ger i udestdende swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2009 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
vaerdiendringer er resultatet af omregningen af
transaktionerne til euro til den kurs, der geelder
pad balancetidspunktet, sammenholdt med de
eurovaerdier, der er opstdet i forbindelse med
omregningen af transaktionerne til den gennem-
snitlige kostpris for de respektive valutaer pa
denne dato (se "Guld samt aktiver og passiver i

fremmed valuta" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Revalueringsgevinster pa udestaende renteswap-
forretninger indgar ogsa i denne post (se note 20
"Renteswaps").

PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER

I 2009 omfattede denne position palebne renter
af Target2-tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker 1 euroomradet for december 2009,
som udgjorde 261,6 mio. euro (mod 648,9 mio.
euro 12008), og palebne renter af ECBs tilgode-
havender i forbindelse med fordelingen af euro-
sedler inden for Eurosystemet for 4. kvartal
2009 (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis), som udgjorde 157,8 mio. euro
(mod 500,4 mio. euro i 2008).

I denne post indgér ogsé palebne renter pa vaerdi-
papirer (se ogsa note 2 "Tilgodehavender i frem-
med valuta hos residenter i og uden for euroom-
radet", note 5 "Vardipapirer denomineret i euro
hos residenter i euroomradet”" og note 7 "Andre
aktiver") og andre finansielle aktiver.

OVRIGE POSTER

Denne post bestir hovedsagelig af den pe-
riodeafgreensede forelgbige fordeling af ECBs
indtegt fra seddelomlebet (se "Seddelomlob”
under anvendt regnskabspraksis og note 6
"Eurosystem-interne tilgodehavender").

I posten indgar ogsé positive balancer for ude-
staende valutaswap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2009 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstar, nar transaktionerne omregnes
til deres veerdi 1 euro til den pagaldende valu-
tas gennemsnitlige kurs pa balancetidspunktet,
sammenlignet med de eurovardier, som trans-
aktionerne oprindeligt blev bogfort til (se "Ikke-
balanceforte poster" under anvendt regnskabs-
praksis).

Et tilgodehavende hos det tyske finansministe-
rium vedrerende refundering af moms og andre
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indirekte skatter er ligeledes indeholdt i denne
post. Sadanne afgifter refunderes i henhold
til artikel 3 1 protokollen om Den Europeiske
Unions privilegier og immuniteter, som ifolge
ESCB-statuttens artikel 39 ogsd galder for
ECB.

8 SEDDELOMLOB

I denne post indregnes ECBs andel (8 pct.) af
det samlede belgb af eurosedler i omleb (se
"Seddelomleb" under anvendt regnskabsprak-
sis).

9  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.

10 FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2009 omfatter denne post pri-
mert en forpligtelse over for Federal Reserve pa
4,5 mia. euro (mod 219,7 mia. euro i 2008) i for-
bindelse med auktionsfaciliteten "Term Auction
Facility" i amerikanske dollar. Gennem denne
facilitet forsynede Federal Reserve ECB med
amerikanske dollar ved hjzlp af et midlertidigt
gensidigt valutaarrangement (swap line) med
det formal at tilbyde Eurosystemets modparter
kortfristet likviditet i dollar. Samtidig gennem-
forte ECB back-to-back-swapforretninger med
nationale centralbanker i euroomradet, som an-
vendte de heraf resulterende midler til at udfere
likviditetstilforende operationer i amerikanske
dollar med Eurosystemets modparter i form af
tilbageforselsforretninger og swaptransaktioner.
Disse back-to-back-swapforretninger mellem
ECB og de nationale centralbanker resulterede
i Eurosystem-interne mellemvarender mel-
lem ECB og de nationale centralbanker, som

ECB
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er medtaget under "Andre tilgodehavender i
Eurosystemet, netto".

En forpligtelse over for Schweizerische
Nationalbank pa 1,8 mia. euro (mod 18,4 mia.
euro 1 2008) er ogsd medregnet i denne post.
Schweizerische Nationalbank stillede schwei-
zerfranc til radighed ved hjelp af et swap-
arrangement, der havde til formél at tilbyde
Eurosystemets modparter kortfristet likviditet
i schweizerfranc. Samtidig gennemforte ECB
swapforretninger med nationale centralban-
ker 1 euroomradet, som anvendte de heraf
resulterende midler til at udfere likviditets-
tilferende operationer i schweizerfranc med
Eurosystemets modparter mod eurolikviditet
i form af swaptransaktioner. Disse transaktio-
ner mellem ECB og de nationale centralbanker
resulterede i Eurosystem-interne mellemvae-
render, som er bogfert under "Andre tilgode-
havender i Eurosystemet, netto". I 2008 inde-
holdt posten desuden en forpligtelse over for
Schweizerische Nationalbank pa 15,4 mia. euro,
som opstod i forbindelse med, at Schweizerische
Nationalbank placerede eurobeleb i ECB, som
banken havde modtaget i forbindelse med ope-
rationer med andre modparter. Ingen relateret
forpligtelse var fortsat udestaende pr. 31. de-
cember 2009.

Verdinedgangen i ovenstdende forpligtelser i
2009 afspejler den faldende efterspergsel efter
likviditet i amerikanske dollar og schweizer-
franc blandt Eurosystemets modparter.

Resten af denne post udgeres af mellemvee-
render med de nationale centralbanker uden
for euroomradet som folge af transaktioner via
Target2-systemet (se "ESCB-interne mellem-
varender/Eurosystem-interne mellemverender”
under anvendt regnskabspraksis).

Il FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA
OVER FOR RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

Disse to poster bestar hovedsagelig af gen-
kobsforretninger med residenter i og uden for



euroomradet i forbindelse med forvaltningen af
ECBs valutareserve.

12 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overforslen af valuta-
reserveaktiver til ECB, da de nationale central-
banker kom med i Eurosystemet. De forrentes
med den senest foreliggende marginale rente
ved Eurosystemets primare markedsoperatio-
ner, korrigeret sé der tages hgjde for nulafka-
stet pa guldkomponenten (se note 24 "Netto-
renteindtagter").

Pa grund af justeringen af de nationale central-
bankers vegte i ECBs fordelingsnegle for kapi-
talindskud (se note 16 "Kapital og reserver") og
Narodna banka Slovenskas overforsel af valuta-
reserveaktiver efter Slovakiets indferelse af den
feelles valuta steg den samlede forpligtelse til
40.204.457.215 euro som folge af Styrelsesra-
dets beslutning i henhold til ESCB-statuttens
artikel 30.

Fra 1. januar 31. december
2009 2008'!
€ €

Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de

Belgiquede 1.397.303.847

10.909.120.274

1.423.341.996
Deutsche Bundesbank 11.821.492.402

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639.835.662
1.131.910.591
4.783.645.755

8.192.338.995

511.833.966
1.046.595.329
4.349.177.351
8.288.138.644

Bank of Greece
Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia 7.198.856.881 7.217.924.641
Central Bank of Cyprus 78.863.331 71.950.549
Banque centrale

du Luxembourg 100.638.597 90.730.275
Bank Centrali ta' Malta/

Central Bank of Malta 36.407.323 35.831.258
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391 2.243.025.226
Oesterreichische

Nationalbank 1.118.545.877 1.161.289.918
Banco de Portugal 1.008.344.597 987.203.002
Banka Slovenije 189.410.251 183.995.238

Narodna banka

Slovenska 399.443.638 -
Soumen Pankki -

Finlands Bank 722.328.205 717.086.011
1 alt 40.204.457.215 40.149.615.805

1) De enkelte belob er afrundet til naermeste hele euro. Pa grund af
afrunding stemmer totalerne ikke nedvendigvis overens.

Narodna banka Slovenskas tilgodehavende blev
sat til 399.443.638 euro, saledes at det sikres, at
forholdet mellem dette tilgodehavende og det
samlede tilgodehavende, som er blevet krediteret
de ovrige nationale centralbanker, der har ind-
fort euroen, svarer til forholdet mellem Narodna
banka Slovenskas vegt i fordelingsneglen for
kapitalindskud i ECB og de andre deltagende
nationale centralbankers samlede vagt i denne
fordelingsnegle. Differencen mellem tilgode-
havendet og vardien af de overforte aktiver (se
note 1 "Guld og tilgodehavender i guld" og note
2 "Tilgodehavender i fremmed valuta hos resi-
denter i og uden for euroomréadet") blev behand-
let som en del af Narodna banka Slovenskas bi-
drag, som i henhold til ESCB-statuttens artikel
49.2 skal indbetales til ECBs reserver og hen-
settelser svarende til ECBs reserver pr. 31. de-
cember 2008 (se note 14 "Henszttelser" og note
15 "Revalueringskonti").

13 ANDRE FORPLIGTELSER

REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgéar hovedsagelig verdiendrin-
ger 1 udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2009 (se
note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdizndringerne er det resultat, der opnés, nar
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der geelder pa balancetidspunktet, sammenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transaktio-
nerne omregnes til euro til den pageldende va-
lutas gennemsnitskurs pa det samme tidspunkt
(se "Guld samt aktiver og passiver i fremmed
valuta" under anvendt regnskabspraksis samt
note 7 "Andre aktiver").
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Vearditab pa renteswaps indgar ogsd i denne
post.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Denne post bestér hovedsagelig af skyldige ren-
ter til de nationale centralbanker pé deres tilgode-
havender i forbindelse med overferte valutare-
serveaktiver (se note 12 "Eurosystem-interne
forpligtelser"), der beleber sig til 443,0 mio. euro
(mod 1.400,4 mio. euro i 2008). Der indregnes
desuden periodiseringer pa nationale central-
bankers tilgodehavender vedrerende Target2 pa
259,7 mio. euro (mod 570,8 mio. euro i 2008),
periodiseringer pé finansielle instrumenter samt
andre periodeafgraensningsposter.

Posten indeholder desuden et bidrag til ECB pa
15,3 mio. euro fra byen Frankfurt til bevaringen
af den fredede Grossmarkthalle-bygning i for-
bindelse med opferelsen af ECBs nye hoved-
sede. Belobet vil blive modregnet i udgifterne
til bygningen, nar den tages i brug (se note 7
"Andre aktiver").

OVRIGE POSTER

Denne post bestar af negative saldi 1 forbindelse
med udestdende valutaswaps og terminsforret-
ninger i fremmed valuta pr. 31. december 2009
(se note 21 "Valutaswap- og terminsforretnin-
ger"). Disse saldi opstdr, nar transaktionerne
omregnes til deres verdi i euro til den pagel-
dende valutas gennemsnitlige kurs pa balance-
tidspunktet, sammenlignet med de euroveardier,
som transaktionerne oprindeligt blev bogfert til
(se "lkke-balanceforte poster" under anvendt
regnskabspraksis).

I denne post medregnes ogsa udestdende gen-
kebsforretninger pa 146,6 mio. euro (mod
337,6 mio. euro i 2008), som er udfert i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs egenkapital
(se note 7 "Andre aktiver") og ECBs nettofor-
pligtelse vedrerende pensionsordningen, se ne-
denfor.

ECB
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ECBs PENSIONSORDNING 0G @VRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

Hvad angar ECBs pensionsforpligtelse, er ne-
denstdende belob indregnet i balancen (se
"ECBs pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden" under anvendt regnskabspraksis):

2009 2008

imio. € imio. €

Pensionsforpligtelsens nutidsverdi 4439 317,0

Dagsveerdi af ordningens aktiver -333,2 -226,7
Ikke-indregnede aktuarmaessige

gevinster/tab -24,0 7,6

Forpligtelse indregnet i balancen 86,7 97,9

I forpligtelsens nutidsverdi medregnes uaf-
dakkede forpligtelser pa 44,9 mio. euro (mod
42,3 mio. euro i 2008) i forbindelse med direkti-
onsmedlemmernes pensionsordning og hensat-
telser til dekning af medarbejdernes invalidi-
tetsydelser.

De belob, der er indregnet i resultatopgerel-
sen for 2009 og 2008 vedrerende delposterne
"Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle
regnskabsar", "Renteudgift", "Forventet afkast
af ordningens aktiver" og "Aktuarmeessig netto-
gevinst/nettotab indregnet for aret", er saledes:

2009 2008

imio. € imio. €
Pensionsomkostninger
vedreorende det aktuelle
regnskabsar 24,7 24,7
Renteudgift 14,2 10,7
Forventet afkast af ordningens
aktiver -99 -10,0
Aktuarmaessig nettogevinst/
nettotab indregnet for éret -0,3 -1,1
I alt medregnet i 28,7 243

"Personaleomkostninger"

I henhold til korridormetoden (se "ECBs pen-
sionsordning og evrige ydelser efter fratraeden”
under anvendt regnskabspraksis) afskrives ikke-
indregnede akkumulerede aktuarmaessige netto-
gevinster og -tab, som overstiger den storste
verdi af enten a) 10 pct. af nutidsverdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse eller
b) 10 pct. af dagsvaerdien af ordningens aktiver,
over den resterende forventede gennemsnitlige



ansattelsesperiode for de medarbejdere, der del-
tager i ordningen.

Andringer 1 nutidsvaerdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er séledes:

2009 2008

imio. € imio. €
Forpligtelsens nutidsvaerdi
pr. 1. januar 317,0 285,8
Pensionsomkostninger 24,7 24,7
Renteudgift 14,2 10,7
Deltagernes bidrag 21,5 17,9
Andre nettoandringer i
forpligtelser, der repraesenterer
deltagerne i ordningens bidrag -26,6 -12,3
Betalte ydelser -39 -3.8
Aktuarmassige gevinster/tab af
ordningens aktiver 97,0 -6,0
Forpligtelsens nutidsvaerdi
pr. 31. december 4439 317,0

Zndringer i dagsvardien af ordningens aktiver
er saledes:

2009 2008

imio. € imio. €
Dagsverdi af pensionsordningens
aktiver pr. 1. januar 226,7 229,8
Forventet afkast af ordningens
aktiver 9,9 10,0
Aktuarmassige gevinster/tab af
ordningens aktiver 65,7 -32,7
Arbejdsgiverens bidrag 39,7 17,5
Deltagernes bidrag 21,3 17,8
Betalte ydelser 35 -3.4
Andre nettozndringer i aktiver,
der repraesenterer deltagernes
bidrag -26,6 -12,3
Dagsverdi af pensionsordningens
aktiver pr. 31. december 3332 226,7

Aktuarmaessige tab 1 2009 pa den ydelsesbase-
rede forpligtelse beleb sig til 97,0 mio. euro.
Dette belob omfatter effekterne af a) faldet i dis-
konteringssatsen fra 5,75 pct. til 5,50 pct., som
resulterede i en stigning i verdien af forpligtel-
serne, b) sterre vakst end forventet i vardien
af de garanterede ydelser og ¢) den eksplicitte
medtagelse af forpligtelsen i forbindelse med
ydelser til forsergelsesberettigede. For 2009
blev (netto-)forpligtelsen vedrerende ydelser til

forsergelsesberettigede anset for at vare ube-
tydelig og var derfor ikke medtaget eksplicit.
Da forpligtelsen er vokset, blev det imidlertid
formelt besluttet at medtage den i beregningen
af den ydelsesbaserede forpligtelse. Pa samme
made bevirkede den eksplicitte medtagelse af de
tilsvarende aktiver i den aktuarmeessige vardi-
ansattelse aktuarmessige gevinster pd pensi-
onsordningens aktiver pd 42,1 mio. euro af en
samlet aktuarmaessig gevinst pa 65,7 mio. euro
12009.

Som resultat af anvendelsen af den érlige ka-
pitalgaranti den 31. december 2008 og pa bag-
grund af tabet af kapital pa medlemmernes
serlige pensionskonto besluttede Styrelsesradet
pa baggrund af aktuarmaessig radgivning og i
overensstemmelse med bestemmelserne i ECBs
pensionsordning i 2009 at yde et supplerende
bidrag pad omkring 19,9 mio. euro ud af ECBs
almindelige aktiver. Dette bidrag resulterede i
en stigning i ECBs bidrag i 2009 i forhold til det
tilsvarende tal for 2008.

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises
til 1 denne note, har aktuarerne anvendt forud-
setninger, som Direktionen har godkendt med
henblik pa regnskabsafleeggelse og oplysning.
De veasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen er:

2009 2008
pet. pet.
Diskonteringssats 5,50 5,75
Forventet afkast af ordningens
aktiver 6,50 6,50
Generelle fremtidige
lonforhejelser! 2,00 2,00
Fremtidige pensionsstigninger 2,00 2,00

1) Der er desuden taget hejde for eventuelle individuelle
lonstigninger pa mellem 0 pct. og 2,25 pct. arligt, afhaengigt af
medlemmernes alder.

14 HENSATTELSER

I denne post medregnes en hensattelse til dek-
ning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldpris-
risici samt diverse hensattelser. Sidstnavnte
omfatter en passende hensattelse til daekning
af ECBs kontraktlige forpligtelse til at fore ban-
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kens nuvarende lokaler tilbage til deres oprin-
delige stand, nar ECB forlader dem for at flytte
til sit nye hovedsade.

I betragtning af ECBs omfattende folsomhed
over for udviklingen i valutakurser, renter og
guldprisen samt storrelsen af bankens revalu-
eringskonti fandt Styrelsesrddet det passende
at oprette en hensattelse pr. 31. december 2005
til at imedegd denne risikoeksponering. Efter
etableringen af programmet om keb af serligt
deekkede obligationer (se note 5 "Vardipapirer
denomineret 1 euro hos residenter i euroomra-
det") besluttede Styrelsesradet i 2009 at udvide
risikohensattelsen, sd den ogsa omfatter kre-
ditrisiko. Hensattelsen skal, i den udstrakning
Styrelsesradet finder det nedvendigt, bruges til
at dekke fremtidige realiserede og urealiserede
tab, iser vaerdiansattelsestab, der ikke dakkes
af revalueringskontiene. Sterrelsen af og det
fortsatte behov for denne hensattelse tages hvert
ar op til fornyet vurdering pé baggrund af ECBs
vurdering af ovennavnte risici. I vurderingen
tages hejde for en raekke faktorer, herunder isar
storrelsen af beholdningen af risikobarende
aktiver, omfanget af virkeliggjort risikoekspo-
nering i indevarende regnskabsar, fremskrevne
resultater for naeste ar og en risikovurdering, der
omfatter beregninger af Value at Risk (VaR) pa
risikobarende aktiver, som anvendes konsistent
over en periode.’® Hensattelsen md sammen
med et eventuelt indestdende i den almindelige
reservefond ikke overstige veardien af ECBs
kapital indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet.

Pr. 31. december 2008 udgjorde hensettelsen
til de ovenneavnte risici 4.014.961.580 euro. I
overensstemmelse med ESCB-statuttens arti-
kel 49.2 bidrog Narodna banka Slovenska med
40.290.173 euro til hensettelsen med virk-
ning fra 1. januar 2009. Desuden besluttede
Styrelsesradet pa baggrund af a) justeringen af
de nationale centralbankers fordelingsnegle for
kapitalindskud (se note 16 "Kapital og reser-
ver") og b) Narodnad banka Slovenskas bidrag,
og pa baggrund af sin vurdering, at overfore
34.806.031 euro fra hensattelsen pr. 31. decem-
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ber 2009 for ikke at overskride det tilladte mak-
simum.

Nettoresultatet af disse endringer var en stig-
ning i hensettelsen til 4.020.445.722 euro, som
ogsa er vaerdien af ECBs kapital indbetalt af de
nationale centralbanker i euroomrddet pr. 31.
december 2009.

15 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver
og passiver. I overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 49.2 bidrog Narodna banka
Slovenska med 113,9 mio. euro til disse balan-
cer med virkning fra 1. januar 2009.

2009 2008 Udvikling
€ € €
Guld 8.418.303.639 6.449.713.267 1.968.590.372
Valuta 2.070.299.334 3.616.514.710 -1.546.215.376
Vardipapirer
og andre
instrumenter 426.648.985 1.286.373.348  -859.724.363
Talt 10.915.251.958 11.352.601.325  -437.349.367

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalu-
eringen ultimo aret:

Valutakurser 2009 2008
Amerikanske dollar pr. euro 1,4406 1,3917
Japanske yen pr. euro 133,16 126,14
Euro pr. SDR 1,0886 1,1048
Schweizerfranc pr. euro 1,4836 1,4850
Danske kroner pr. euro Ikke anvendt 7,4506
Euro pr. ounce finguld 766,347 621,542

16 KAPITAL OG RESERVER

a) /ENDRING 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 pa-

15 Se ogsé kapitel 2 i Arsberetningen.



geldende medlemsland er tildelt en vagt, som
beregnes pa grundlag af Europa-Kommissionens
data om de enkelte landes andel af henholdsvis
EUs samlede befolkning og BNP, som vagtes
ens. Disse veegte justeres hvert femte &r.'* Den 1.
januar 2009 skete den anden justering af denne
art efter ECBs oprettelse. P4 grundlag af Radets
afgorelse af 15. juli 2003 om de statistiske data,
der skal benyttes ved justering af fordelings-
noglen for kapitalindskud i Den Europeiske
Centralbank,'” blev de nationale centralbankers
andel i ECBs kapital justeret pr. 1. januar 2009
som folger:

Fordelingsnogle  Fordelingsnogle
for kapitalind- for kapitalind-
skud pr. 1. januar skud pr. 31.
2009  december 2008
Pct. Pct.
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espafia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d'Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki - Finlands
Bank 1,2539 1,2448
Nationale centralbanker i
euroomrddet i alt 69,7915 69,6963
Bbiarapcka HapojHa 6aHka
(Bulgarian National Bank) 0,8686 0,8833
Ceska narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationala a Roméniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313

Fordelingsnegle Fordelingsnegle

for kapitalind- for kapitalind-

skud pr. 1. januar skud pr. 31.

2009  december 2008

Pct. Pct.

Bank of England 14,5172 13,9337
Nationale centralbanker

uden for euroomrddet i alt 30,2085 30,3037

T alt 100,0000 100,0000

b) ECBs KAPITAL

I henhold til Rédets beslutning 2008/608/EF af
8. juli 2008 og i overensstemmelse med trakta-
tens artikel 122, stk. 2, blev den fzlles valuta
indfert i Slovakiet den 1. januar 2009. I henhold
til ESCB-statuttens artikel 49.1 og de retsakter,
som Styrelsesradet vedtog 31. december 20088,
indbetalte Narodna banka Slovenska 37.216.407
euro til ECB pr. 1. januar 2009, hvilket svarede
til den resterende del af dens andel i den tegnede
kapital.

Justeringen af de nationale centralbankers forde-
lingsnegle for kapitalindskud og Slovakiets ind-
treeden 1 euroomradet resulterede i en stigning
pa 5.100.251 euro i ECBs indbetalte kapital, jf.
nedenstéende tabel."

16 Vagtene justeres ogsd, hver gang et nyt land bliver medlem af
EU.

17 EUT L 181, 19.7.2003, s. 43.

18 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 31. december 2008
om Narodna banka Slovenskas indbetaling af kapital, overfor-
sel af valutareserveaktiver og bidrag til Den Europaiske Cen-
tralbanks reserver og hensttelser (ECB/2008/33), EUT L 21,
24.1.2009, s. 83. Aftale af 31. december 2008 mellem Narodna
banka Slovenska og Den Europaiske Centralbank vedrerende
den fordring, hvormed Den Europeaiske Centralbank krediterer
Narodna banka Slovenska i henhold til artikel 30.3 i statutten
for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europee-
iske Centralbank, EUT C 18, 24.1.2009, s. 3.

19 De enkelte belob er afrundet til neermeste hele euro. Pa grund
af afrunding stemmer subtotaler i tabellerne i dette afsnit ikke

nedvendigvis.
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Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial Services

Tegnet kapital pr.
1. januar 2009
€

139.730.385
1.090.912.027

Authority of Ireland 63.983.566
Bank of Greece 113.191.059
Banco de Espafia 478.364.576
Banque de France 819.233.899
Banca d'Italia 719.885.688
Central Bank of Cyprus 7.886.333
Banque centrale du Luxembourg 10.063.860
Bank Centrali ta' Malta/

Central Bank of Malta 3.640.732
De Nederlandsche Bank 229.746.339
Oesterreichische Nationalbank 111.854.588
Banco de Portugal 100.834.460
Banka Slovenije 18.941.025
Narodna banka Slovenska 39.944.364
Suomen Pankki — Finlands Bank 72.232.820

Nationale centralbanker i
euroomrddet i alt

Brarapcka HapoiHa Oanka

4.020.445.722

(Bulgarian National Bank) 50.037.027
Ceska narodni banka 83.368.162
Danmarks Nationalbank 85.459.278
Eesti Pank 10.311.568
Latvijas Banka 16.342.971
Lietuvos bankas 24.517.337
Magyar Nemzeti Bank 79.819.600
Narodowy Bank Polski 282.006.978
Banca Nationala a Romaniei 141.971.278
Narodna banka Slovenska =
Sveriges Riksbank 130.087.053
Bank of England 836.285.431

Nationale centralbanker uden for
euroomrddet i alt

I alt

1.740.206.681

5.760.652.403

Indbetalt kapital pr. Tegnet kapital pr. Indbetalt kapital pr.
1. januar 2009 31. december 2008 31. december 2008

€ € €

139.730.385 142.334.200 142.334.200

1.090.912.027

1.182.149.240

1.182.149.240

63.983.566 51.183.397 51.183.397
113.191.059 104.659.533 104.659.533
478.364.576 434.917.735 434.917.735
819.233.899 828.813.864 828.813.864
719.885.688 721.792.464 721.792.464

7.886.333 7.195.055 7.195.055
10.063.860 9.073.028 9.073.028
3.640.732 3.583.126 3.583.126
229.746.339 224.302.523 224.302.523
111.854.588 116.128.992 116.128.992
100.834.460 98.720.300 98.720.300

18.941.025 18.399.524 18.399.524

39.944.364 - -

72.232.820 71.708.601 71.708.601

4.020.445.722 4.014.961.580 4.014.961.580
3.502.592 50.883.843 3.561.869
5.835.771 79.957.855 5.597.050
5.982.149 87.204.756 6.104.333
721.810 9.810.391 686.727
1.144.008 16.204.715 1.134.330
1.716.214 24.068.006 1.684.760
5.587.372 75.700.733 5.299.051
19.740.488 280.820.283 19.657.420
9.937.989 145.099.313 10.156.952
- 38.970.814 2.727.957
9.106.094 134.298.089 9.400.866

58.539.980 802.672.024 56.187.042
121.814.468 1.745.690.822 122.198.358

4.142.260.189 5.760.652.403 4.137.159.938

De nationale centralbanker uden for euroomra-
det skal indbetale 7 pct. af deres andel 1 den teg-
nede kapital som bidrag til ECBs driftsudgifter.
Det indbetalte belob udgjorde i alt 121.814.468
euro ultimo 2009. 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.
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17 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER |
AMERIKANSKE DOLLAR 0G SCHWEIZERFRANC

Styrelsesradet besluttede, at det efter den 31.
januar 2010 ville ophere med at udfere a) li-
kviditetstilforende operationer i amerikanske
dollar pé baggrund af de forbedringer, der i det
seneste ar var sket pa det finansielle marked, og
b) likviditetstilferende operationer i schweizer-



franc pa baggrund af den faldende eftersporgsel
og de forbedrede forhold pé finansieringsmar-
kederne. Som folge heraf var der ingen relate-
rede udestaende saldi kort efter denne dato (se
note 2 "Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i og uden for euroomradet", note 10
"Forpligtelser i euro over for residenter uden
for euroomradet" og note 21 "Valutaswap- og
terminsforretninger"). Disse beslutninger ved-
rerende operationer i amerikanske dollar og
schweizerfranc blev truffet efter aftale med an-
dre centralbanker, herunder Federal Reserve og
Schweizerische Nationalbank.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER
I8 AUTOMATISK V/ERDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapi-
tal har ECB indgdet en aftale om automatisk
vaerdipapirudlén, hvorved en udpeget agent pa
ECBs vegne foretager vardipapirudlénstrans-
aktioner med en rekke modparter, der af ECB
er godkendt som modparter. I henhold til denne
aftale var der pr. 31. december 2009 udesta-
ende tilbageforselsforretninger til en vardi af
2,1 mia. euro (mod 1,2 mia. euro i 2008) (se
"Tilbageforselsforretninger" under anvendt
regnskabspraksis).

19 RENTEFUTURES

Rentefutures anvendes som led i forvaltningen
af ECBs valutareserve og egenportefolje. Pr. 31.
december 2009 var folgende transaktioner ude-
staende:

2009 2008
Rentefutures i Kontraktveerdi  Kontraktveerdi Udvikling
fremmed valuta € € €
Erhvervet 541.523.368 2.041.082.857 -1.499.559.489
Afhzndet 2.706.847.703 1.209.470.518 1.497.377.185
2009 2008
Rentefutures i Kontraktveerdi Kontraktvaerdi Udvikling
euro € @ €
Erhvervet 25.000.000 50.000.000 25.000.000
Afhzndet 379.000.000 33.000.000  346.000.000

20 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2009 var renteswapforretnin-
ger med en kontraktveerdi pa 724,4 mio. euro
udestdende (mod 459,3 mio. i 2008). Disse
transaktioner blev udfert i forbindelse med for-
valtningen af ECBs valutareserve.

21  VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER
FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Pr. 31. december 2009 var folgende tilgodeha-
vender 1 form af valutaswaps og terminsforret-
ninger fortsat udestadende i forbindelse med for-
valtningen af ECBs valutareserver.

Valutaswap- og termins- 2009 2008  Udvikling
forretninger € € €

1.017.926.290 358.050.555 659.875.735
1.008.562.032 404.319.418 604.242.614

Tilgodehavender
Forpligtelser

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Den 31. december 2009 var der udestdende til-
godehavender hos nationale centralbanker i form
af terminsforretninger og forpligtelser over for
Federal Reserve, som opstod i forbindelse med
formidlingen af dollarlikviditet til Eurosystemets
modparter (se note 10 "Forpligtelser i euro over
for residenter uden for euroomradet").

Tilgodehavender hos nationale centralbanker i
form af terminsforretninger og forpligtelser over
for Schweizerische Nationalbank, som opstod
i forbindelse med formidlingen af likviditet i
schweizerfranc til Eurosystemets modparter (se
note 10 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet"), var ogsd udestdende
31. december 2009.

22 FORVALTNING AF LANOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I overensstemmelse med traktatens artikel 123,
stk. 2, som galdende indtil 1. december 2009,
og ESCB-statuttens artikel 21.2 samt artikel
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9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18.
februar 2002, senest @ndret ved Radets for-
ordning (EF) nr. 431/2009 af 18. maj 2009, er
ECB fortsat ansvarlig for forvaltningen af EUs
lanoptagelses- og langivningstransaktioner ind-
géet under faciliteten for mellemfristet finansiel
stotte. I henhold til denne ordning var lén pd i
alt 9,2 mia. euro fra EU til Letland, Ungarn og
Rumeznien udestaende pr. 31. december 2009.

23 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) an-
lagde et erstatningssegsmal mod ECB ved De
Europaiske Fellesskabers Ret i Forste Instans
med pastand om, at ECB havde kranket et
DSSI-patent® i forbindelse med fremstillingen
af eurosedler. Retten afviste DSSIs erstatnings-
sogsmal mod ECB.?! ECB har indledt segsmal
med henblik pé at f4 erklaret patentet ugyldigt i
en raekke nationale jurisdiktioner. Da det endvi-
dere er ECBs faste overbevisning, at patentet pa
ingen made er blevet krenket, vil ECB forsvare
sig mod ethvert segsmal med denne pastand,
som DSSI matte indlede ved en kompetent na-
tional domstol.

Pa grund af De Europziske Fallesskabers Ret i
Forste Instans' afvisning af erstatningssegsmalet
mod ECB samt den kendsgerning, at ECB indtil
videre har haft held til at fa erkleret nationale
dele af DSSIs patent ugyldigt i en raekke natio-
nale jurisdiktioner, er ECB fortsat overbevist
om, at sandsynligheden for betalinger til DSSI
er meget lille. ECB overvager aktivt enhver ud-
vikling i den fortsatte retstvist.

20 DSSIs europziske 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

24 NETTORENTEINDTAGTER
RENTEINDTAGT FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtagter — fratruk-
ket renteudgifter — fra ECBs valutareserveakti-
ver, netto.

2009 2008 Udvikling

€ & €

Renteindtegter fra
anfordringskonti 1.333.874 10.303.881 -8.970.007
Renteindtaegter fra
pengemarkeds-
indskud
Renteindtaegter fra
omvendte genkebs-
forretninger

17.682.787  109.653.055 -91.970.268

1.524.055 42.404.485 -40.880.430

Renteindtaegter pa

veerdipapirer 663.881.906  885.725.044 -221.843.138

Renteindtaegter pa

renteswaps, netto 7.374.057 2.299.631 5.074.426

Renteindtegter pa
terminsforretninger
i fremmed valuta og
valutaswaptrans-
aktioner, netto 9.519.685

15.575.487  -6.055.802

Renteindtzegt fra
valutareserve-
aktiver i alt 701.316.364 1.065.961.583 -364.645.219
Renteudgifter pa
anfordringskonti -219.800 -45.896 -173.904
Renteudgifter pa
genkebsforret-
ninger, netto -880.287  -29.492.415  28.612.128
Renteindtagt fra
valutareserve-
aktiver, netto

700.216.277 1.036.423.272 -336.206.995

Renteindtagter og -udgifter som folge af likvi-
ditetstilferende operationer i amerikanske dollar
og schweizerfranc, som tidligere var indregnet i
denne post, er nu omklassificeret under "Andre
renteindtaegter" og "Andre renteudgifter" (se
"Omklassificeringer" under anvendt regnskabs-
praksis).

RENTEINDT/AEGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtagter i forbin-
delse med ECBs andel af den samlede udste-
delse af eurosedler. ECBs tilgodehavende sva-
rende til andelen af seddelomlebet forrentes
med den senest foreliggende marginale rente i

forbindelse med Eurosystemets primere mar-
kedsoperationer. Indtegtsnedgangen i 2009
skyldes primert, at den gennemsnitlige rente
ved de primere markedsoperationer var lavere
end i 2008.

Indtegterne fordeles til de nationale centralban-
ker som beskrevet under "Seddelomleb" under
anvendt regnskabspraksis. P4 baggrund af ECBs
estimerede resultat for 2009 besluttede Styrel-
sesradet at fordele hele denne indtegt til de nati-
onale centralbanker i euroomradet i henhold til
deres respektive andel i ECBs kapital.

FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRORENDE OVERFORTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de nati-
onale centralbanker i euroomradet pa deres til-
godehavender hos ECB vedrerende de valutare-
serveaktiver, der er blevet overfert i henhold til
artikel 30.1 i ESCB-statutten.

ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtaegter pa 4,0 mia.
euro (mod 8,0 mia. euro i 2008) og renteudgif-
ter pa 3,7 mia. euro (mod 7,6 mia. euro i 2008)
fra mellemvarender i Target2 (se "ESCB-in-
terne mellemvarender/Eurosystem-interne mel-
lemverender" under anvendt regnskabspraksis).
Renteindtegter og -udgifter i forbindelse med
andre aktiver og passiver i euro samt renteind-
teegter og udgifter som felge af likviditetstil-
forende operationer i amerikanske dollar og
schweizerfranc er ogsa opfert her (se "Omklas-
sificeringer" under anvendt regnskabspraksis).

25 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12009 fordelte de realiserede nettogevinster/-tab
pa finansielle operationer sig som folger:
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2009 2008 Udvikling
€ € €

Realiserede
berskursgevinster/
(-tab) pa
verdipapirer,
rentefutures og
renteswaps, netto 563.594.643  349.179.481 214.415.162
Realiserede
valutakurs- og
guldprisgevinster,
netto
Realiserede gevinster
pé finansielle

operationer

539.002.475 313.162.603 225.839.872

1.102.597.118 662 .342.084 440.255.034

Den samlede stigning i realiserede valutakurs-
og guldprisgevinster, netto, skyldtes hovedsage-
lig en stor stigning i guldprisen i 2009, kombi-
neret med et storre salg af guld dette ar (se note
1 "Guld og tilgodehavender i guld").

26 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2009 2008 Udvikling
€ € €

Urealiserede
berskurstab pa
veerdipapirer -34.163.743 -2.164.000  -31.999.743
Urealiserede
berskurstab pa
renteswaps -3.774.314 -476.831 -3.297.483
Urealiserede
valutakurstab -1.592 -21.271 -19.679
Nedskrivninger
ialt -37.939.649 -2.662.102  -35.277.547

12009 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen pa en rakke
veerdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsveerdi pr. 30. december 2009.

27 GEBYRER OG PROVISIONER, NETTO

2009 2008 Udvikling
€ € ©

Indteegt fra gebyrer og
provisioner 679.416  588.052 91.364
Udgift til gebyrer og
provisioner -695.426  -737.059 41.633
Gebyrer og provisioner,
netto -16.010  -149.007 132.997

1 2009 omfattede indtaegter, der indregnes i
denne post, strafgebyrer, som palaegges kre-

ECB
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ditinstitutter for manglende overholdelse af
reservekravene. Udgifterne bestar af geby-
rer pa anfordringskonti og udgifter forbundet
med gennemforelsen af rentefutures (se note 19
"Rentefutures").

28 INDTAGTER FRA AKTIVER 0G
KAPITALINDSKUD

Afkast af ECBs kapitalandele i BIS (se note 7
"Andre aktiver") indregnes i denne post.

29 ANDRE INDTAGTER

12009 udger den vigtigste del af diverse ind-
teegter under denne post indtegter fra andre
centralbankers bidrag til udgifterne til en tjene-
steydelseskontrakt, som ECB har indgéet cen-
tralt med en ekstern it-netvaerksleverander.

30 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger
mv., personaleforsikringer og andre omkostnin-
ger pa 158,6 mio. euro (mod 149,9 mio. euro i
2008). Desuden indgér i denne post et belgb pa
28,7 mio. euro (mod 24,3 mio. euro i 2008) ved-
rerende ECBs pensionsordning og evrige ydel-
ser efter fratraeden (se note 13 "Andre forpligtel-
ser"). Personaleomkostninger pa 1,2 mio. euro
(mod 1,1 mio. euro i 2008) i forbindelse med
opforelsen af ECBs nye hovedsade er kapitali-
seret og ikke indregnet i denne post.

Lenninger mv., herunder cheflonninger, er i al
vaesentlighed udformet som og sammenligne-
lige med lenningerne i Den Europeiske Unions
institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasen-
tationstilleeg. Formanden far stillet en embeds-
bolig, der ejes af ECB, til radighed i stedet for
boligtilleegget. I henhold til ansattelsesvilkarene
for ansatte i Den Europaiske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,



berne- og uddannelsestilleeg, der afthanger af
det enkelte medlems forhold. Af grundlennen
svares skat til Den Europ@iske Union, og ind-
betalinger til pensions-, syge- og ulykkesforsik-
ring fratraekkes. Tilleg er skattefri og ikke-pen-
sionsbaerende.

Folgende er udbetalt i drlig grundlen til med-
lemmerne af Direktionen i 2009 og 2008:

2009 2008
€ €

Jean-Claude Trichet (formand) 360.612 351.816
Lucas D. Papademos (nzstformand) 309.096 301.548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem) 257.568 251.280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsmedlem) 257.568 251.280
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 257.568 251.280
Jiirgen Stark (direktionsmedlem) 257.568 251.280
Talt 1.699.980  1.658.484

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
614.879 euro (mod 600.523 euro 1 2008) i til-
leeg samt ydelser fra ECBs bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger, hvilket
resulterede i et samlet belab til lonninger pa i
alt 2.314.859 euro (mod 2.259.007 i 2008).

Fratraedelsesgodtgerelser udbetales til afgaede
direktionsmedlemmer i en periode, efter at de
har afsluttet deres embedsperiode. I 2009 blev
der ikke udbetalt sadanne godtgerelser, da ingen
afgdede direktionsmedlemmer modtog disse
ydelser (mod 30.748 euro i 2008, som omfat-
tede ECBs bidrag til sygesikrings- og ulykkes-
forsikringsordninger). Pensionsydelser, herun-
der relaterede tillaeg, til afgaede medlemmer af
Direktionen eller deres parerende samt bidrag
til sygesikrings- og ulykkesforsikringsordnin-
ger beleb sig til 348.410 euro (mod 306.798 euro
12008).

Ved udgangen af 2009 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.563%2, heraf 150 i ledende stillin-
ger. ZAndringer i antal medarbejdere i lobet af
2009:

2009 2008
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.536 1.478
Ansettelser/endring af kontraktstatus 320 307
Fratraedelser/kontraktudleb 283 238
Nettonedgang som felge af andringer
til/fra deltidsbeskeeftigelse 10 11
Antal medarbejdere pr. 31. december 1.563 1.536
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.530 1.499

31 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle ovrige lobende
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.

32 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer hovedsagelig udgifter til
transport af eurosedler mellem de nationale cen-
tralbanker. Omkostningerne dekkes centralt af
ECB.

22 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECBs Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengereva-

rende sygeorlov er ogsa medtaget.
. ECB
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Indepandent auditor's report

We have audited tha accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prize the balance sheet as at 31 December 2009, the profit and loss account for the vear then
andad, and a summary of significant accounting policies and othar explanatory notes.

The responsibifity of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparaficn and fair presentation of theze annual
accounts In accordance with the principles established by the Governing Council, which are sst
out in Decision ECBE2006/17 an the annual accounts of the European Central Bank, as
amended, This respansibility includes: designing, implementing and maintaining mtemal contral
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that ara frea from material
missiatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting esfimates that are reasonakble in the circumstances.

Auditor's responsibilily

Chur responsibifity is to express an opinion on these annual acoounts based on aur audit, We
conducied our audit in accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we camply with ethical requirements and pian and perform the audit to oblain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit invalvas parfarming proceduras to obiain audit evidence about the amaounts and disclo-
sures in the annual accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding the assessment of the risks of material misstatement of the annual accounts, whather
due to fraud or emror. In making those risk assessments, the auditor considers intemal control
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relevant to tha antity's praparation and fair presentation of the annual accounts in ordar to dasign
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of tha entity’s internal control. An audit also includes evaluating
the appropriataness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by management, as wall as evaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

oSeile 212

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a
bagis for cur audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the results of its operations for the year then
ended in accordance with the principles established by the Goveming Council, which are s&t out
in Decizion ECEBAR2006M7T on the annual accounts of the Eurapean Cantral Bank, as ameandacd.

Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
ktiengesellschaft
chquprm}lngsgmllachaft

| PPQL . AHom

ppa. Muriel Atton
Wi :haftsprifer Wirtschaftspriifer




Dette er en vejledende overszttelse af revisionspiategningen. Kun den engelske udgave med
PWCs underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europiske Centralbank
Frankfurt am Main
24. februar 2010

De uafhzengige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte arsregnskab fra Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31. decem-
ber 2009, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2009 — 31. december 2009 og et sammendrag af den anvendte regn-
skabspraksis samt forklarende noter.

Den Europceiske Centralbanks direktion er ansvarlig for drsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og aflegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske i over-
ensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECBs afgerelse om Den Europae-
iske Centralbanks arsregnskab (ECB/2006/17), med senere @ndringer. Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge et arsregnskab, der giver et
retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg
og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmassige skon, som er rimelige efter
omstandighederne.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er pd grundlag af vor revision at komme med en konklusion om arsregnskabet. Vi har tilrettelagt og udfort
vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi lever
op til etiske krav samt planlegger og udforer revisionen med henblik pé at opna en hej grad af sikkerhed for, at arsregn-
skabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er anfort i arsregnskabet. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kon-
troller, der er relevante for Den Europiske Centralbanks udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et ret-
visende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med
det formal at afgive konklusion om effektiviteten af Den Europaiske Centralbanks interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regn-
skabsmeassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af rsregnskabet.

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 2009 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2009 i overensstemmelse med de regnskabsprin-
cipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECBs afgerelse om Den Europaiske Centralbanks arsregn-
skab (ECB/2006/17), med senere @ndringer.

Frankfurt am Main, 24. februar 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTE OM FORDELING AF
TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2009

INDT/AEGT FRA ECBs ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLOB

Styrelsesradet besluttede, for sa vidt angar 2008,
at et beleb pd 1.206 mio. euro, som omfattede
en del af indtaegten fra ECBs andel af det sam-
lede seddelomleb, skulle fordeles til de natio-
nale centralbanker 5. januar 2009. For 2009 blev
den fulde indtegt fra ECBs andel af det samlede
seddelomleb pa 787 mio. euro fordelt til de nati-
onale centralbanker 5. januar 2010. Begge belab
blev fordelt til de nationale centralbanker i euro-
omradet i forhold til deres indbetalte andele af
ECBs kapital.

FORDELING AF OVERSKUD/D/EKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overfo-
res ECBs nettooverskud pa felgende made:

a) Et belob, hvis sterrelse fastsettes af Styrel-
sesradet, og som ikke ma overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overfores til den alminde-
lige reservefond inden for en graense pa 100
pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til

indehaverne 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 Styrelsesra-
det, af de monetere indtagter i det pageldende
regnskabsar i forhold til og op til de beleb, der
fordeles mellem de nationale centralbanker i
overensstemmelse med ESCB-statuttens arti-
kel 32.5.!

Som i 2008 besluttede Styrelsesradet den 4.
marts 2010, at der ikke skulle foretages nogen
overforsel til den almindelige reservefond, og at
det resterende overskud for 2009 pa 1.466 mio.
euro skulle fordeles til de nationale centralban-

OVERSKUD/DAKNING AF

ker 1 euroomradet 1 forhold til deres indbetalte
andele.

De nationale centralbanker uden for euroomra-
det er ikke berettiget til en andel af ECBs over-
skud, ligesom de heller ikke bidrager til deek-
ningen af ECBs eventuelle tab.

2009 2008
@ &

Arets resultat 2.253.186.104  1.322.253.536

Indtaegter fra ECBs
seddeludstedelse fordelt til de

nationale centralbanker -787.157.441  -1.205.675.418
Arets resultat efter fordeling

af indtegter fra ECBs

seddeludstedelse 1.466.028.663 116.578.118
Fordeling af overskud til de

nationale centralbanker -1.466.028.663 -116.578.118
Lalt 0 0

1 I henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af
de nationale centralbankers monetare indtaegter mellem dem

indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECBs kapital.

. ECB
Arsberetning
2009



6 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE PR.

31. DECEMBER 2009

(MILLIONER EURO)

AKTIVER

Guld og tilgodehavender i guld

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomradet

2.1 Tilgodehavender hos IMF

2.2 Banktilgodehavender og vaerdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomradet

4.1 Banktilgodehavender, veerdipapirer og lan

4.2 Tilgodehavender i forbindelse med
kreditfaciliteten under ERM2

Udlan 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 Udléan til dekning af egede laneomkostninger

Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter
i euroomradet

Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet
7.1 Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde
7.2 Andre verdipapirer

Den offentlige geeld i euro

Andre aktiver

Aktiver i alt

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
De konsoliderede tal pr. 31.12.2009 omfatter ogsa Narodna banka Slovenska, der har veret medlem

1

ECB

af Eurosystemet siden 1. januar 2009.

Arsberetning

2009

31.12.2009'

266.919

195.479
62.799

132.680

32.151

15.193
15.193
0

749.890
79.2777
669.297
0

0

1.289
27

26.282

328.652
28.782
299.870

36.171

252.288

1.903.024

31.12.2008

217.722

160.372
13.192

147.180

234.293

18.651
18.651
0

860.312
239.527
616.662
0

0

4.057
66

56.988

271.196
0
271.196

37.438

218.134

2.075.107



PASSIVER

1 Seddelomleb

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euro-
omradet i forbindelse med pengepolitiske operationer

2.1 Anfordringskonti (deekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet

2.3 Indskud med fast lgbetid

2.4 Finjusterende markedsoperationer

2.5 Indskud til deekning af egede ld&neomkostninger

3 Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

4 Udstedte gaeldsbeviser

5 Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroomradet

5.1 Offentlig forvaltning og service
5.2 Andre forpligtelser

6 Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet

7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter i
euroomridet

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

i euroomradet

8.1 Indlén og andre forpligtelser
8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2

9 Modpost til tildelte szerlige traekningsrettigheder i IMF
10 Andre forpligtelser

11 Revalueringskonti

12 Kapital og reserver

Passiver i alt

31.12.2009

806.522

395.614
233.490
162.117
0
0
6

340

129.730
120.495
9.235

46.769

4.032

9.616
9.616

51.249

164.082

220.101

74.969

1.903.024

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

5.465
166.500
175.735

71.200

2.075.107

. ECB
Arsberetning
2009
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF DEN
EUROP/AISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB 12009 og offent-
liggjort i Den Europaiske Unions Tidende
(EUT). Der kan indhentes kopier af EUT hos
Kontoret for Den Europzeiske Unions Officielle

Nummer

i EUT.

Titel

Publikationer. P& ECBs websted (under "Legal
Framework") findes en oversigt over alle de
retlige instrumenter, som er blevet vedtaget af
ECB siden bankens etablering og offentliggjort

EUT-henvisning

ECB/2009/1

ECB/2009/2

ECB/2009/3

ECB/2009/4

ECB/2009/5

ECB/2009/6

ECB/2009/7

ECB/2009/8

ECB/2009/9

ECB
Arsberetning
2009

Den Europaziske Centralbanks retningslinje af 20.
januar 2009 om @ndring af retningslinje ECB/2000/7
om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og pro-
cedurer

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 27. januar
2009 om @ndring af afgerelse ECB/2007/5 om fastsat-
telse af regler om offentligt udbud

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 16. februar
2009 til Rédet for Den Europzaeiske Union om eksterne
revisorer for Deutsche Bundesbank

Den Europ@iske Centralbanks beslutning af 6.
marts 2009 om undtagelser i henhold til forordning
ECB/2007/8 om statistik vedrerende investeringsfor-
eningers aktiver og passiver

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 19. marts
2009 om @ndring af afgerelse ECB/2004/2 om
vedtagelse af forretningsordenen for Den Europeiske
Centralbank

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 19. marts
2009 om oprettelse af et programrad for Target2-
Securities

Den Europ@iske Centralbanks forordning af 31.
marts 2009 om &ndring af forordning ECB/2001/18
vedrerende statistik over de monetare finansielle
institutioners rentesatser pa indlan fra og udlan til
husholdninger og ikke-finansielle selskaber

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 3. april
2009 til Radet for Den Europeiske Union om eksterne
revisorer for De Nederlandsche Bank

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 7. maj
2009 om @ndring af retningslinje ECB/2007/2 om
Target2 (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system)

EUT L 36,
5.2.20009, s. 59

EUT L 51,
24.2.2009, s. 10

EUT C 43,
21.2.2009, s. 1

EUTL 72,
18.3.2009, s. 21

EUT L 100,
18.4.2009, s. 10

EUT L 102,
22.4.2009, s. 12

EUT L 94,
8.4.2009, s. 75
EUT C 93,
22.4.2009, s. 1
EUTL 123,

19.5.20009, s. 94



Nummer

Titel

EUT-henvisning

ECB/2009/10

ECB/2009/11

ECB/2009/12

ECB/2009/13

ECB/2009/14

ECB/2009/15

ECB/2009/16

ECB/2009/17

ECB/2009/18

ECB/2009/19

ECB/2009/20

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 7. maj
2009 om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om
Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og proce-
durer

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 28. maj
2009 om @ndring af retningslinje ECB/2006/4 om
Eurosystemets levering af tjenesteydelser vedrerende
forvaltning af valutareserver i euro til centralbanker og
lande uden for euroomradet og internationale organi-
sationer

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 5. juni
2009 til Radet for Den Europeiske Union om eksterne
revisorer for Banka Slovenije

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 9. juni 2009
om @ndring af afgerelse ECB/2007/7 om de n@rmere
vilkér for Target2-ECB

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 25. juni
2009 til Rédet for Den Europzaeiske Union om eksterne
revisorer for Narodna banka Slovenska

Den Europaiske Centralbanks beslutning af 25. juni
2009 om @ndring af beslutning ECB/2008/20 for sa
vidt angér omfanget af euromenter, som @strig ma
udstede 1 2009

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 2. juli 2009
om indferelse af programmet om keb af seerligt dek-
kede obligationer

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 19. juni
2009 om @ndring af afgerelse ECB/2003/14 om for-
valtningen af Det Europaiske Feellesskabs lanoptagel-
ses- og langivningstransaktioner indgaet under meka-
nismen for mellemfristet finansiel stotte

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 17. juli
2009 om @ndring af retningslinje ECB/2006/16 om den
retlige ramme for bogfering og regnskabsrapportering
i Det Europaiske System af Centralbanker

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 17. juli
2009 om @ndring af afgerelse ECB/2006/17 om ECBs
arsregnskab

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 31. juli
2009 om statistik over de offentlige finanser (omar-
bejdning)

EUT L 123,
19.5.2009, s. 99

EUT L 139,
5.6.2009, s. 34

EUT C 132,
11.6.2009, s. 1

EUT L 151,
16.6.2009, s. 39

EUT C 149,
1.7.2009, s. 1

EUT L 172,
2.7.20009, s. 35

EUT L 175,
472009, s. 18

EUT L 190,
22.7.2009, s. 11

EUT L 202,
4.8.2009, s. 65

EUT L 202,
4.8.2009, s. 54

EUT L 228,
1.9.2009, s. 25

. ECB
Arsberetning
2009



Nummer

Titel

EUT-henvisning

ECB/2009/21

ECB/2009/22

ECB/2009/23

ECB/2009/24

ECB/2009/25

ECB/2009/26

ECB/2009/27

ECB/2009/28

ECB/2009/29

ECB
Arsberetning
2009

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 17. sep-
tember 2009 om @ndring af retningslinje ECB/2007/2
om Target2 (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system)

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 6. oktober
2009 om @ndring af afgerelse ECB/2007/7 om de neer-
mere vilkér for Target2-ECB

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af
4. december 2009 om &ndring af retningslinje
ECB/2007/9 om moneter statistik og statistik over
finansielle institutioner og markeder

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af
10. december 2009 om @ndring af retningslinje
ECB/2008/18 om midlertidige a&ndringer af reglerne
om belanbar sikkerhed

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 10. decem-
ber 2009 om godkendelse af omfanget af mentudste-
delse 12010

Den Europziske Centralbanks henstilling af 14.
december 2009 til Radet for Den Europaiske Union
om de eksterne revisorer i Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 14. decem-
ber 2009 om @ndring af afgerelse ECB/2001/16 om
fordelingen af de deltagende medlemsstaters nationale
centralbankers monetaere indtagter fra regnskabsaret
2002

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af
14. december 2009 om @ndring af retningslinje
ECB/2006/16 om den retlige ramme for bogfering og
regnskabsrapportering i Det Europaiske System af
Centralbanker

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 14. decem-
ber 2009 om @ndring af afgerelse ECB/2006/17 om
ECBs arsregnskab

EUT L 260,
3.10.2009, s. 31

EUT L 274,
20.10.2009, s. 38

EUT L 16,
21.1.2010, s. 6

EUT L 330,
16.12.2009, s. 95

EUT L 7,
12.1.2010, s. 21

EUT C 308,
18.12.2009, s. 1

EUT L 339,
22.12.2009, s. 55

EUT L 348,
29.12.2009, s. 75

EUT L 348,
29.12.2009, s. 57



UDTALELSER VEDTAGET AF DEN EUROPAISKE
CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de udtalelser, som
blev vedtaget af ECB i 2009 og i begyndelsen

get siden ECBs etablering.

af 2010 1 henhold til artikel 105, stk. 4, i trak-

taten om oprettelse af Det Europaiske Feelles-
skab (nu artikel 127, stk. 4, i traktaten)' og arti-
kel 4 i ESCB-statutten. P4 ECBs websted findes

fra og med 1. december 2009.

a) ECBs udtalelser pa anmodning af en EU-institution'

en oversigt over alle de udtalelser, som er vedta-

1 Artikel 105, stk. 4, i traktaten om oprettelse af Det Europzei-
ske Feellesskab er det juridiske grundlag for udtalelser vedtaget
inden 30. november 2009, og artikel 127, stk. 4, i traktaten om
Den Europaiske Unions Funktionsmade for udtalelser vedtaget

EUT-

Nummer? Forslagsstiller Emne henvisning

CON/2009/1 Radet Grenseoverskridende betalinger i Fel- EUT C 21,
lesskabet 28.1.2009, s. 1

CON/2009/14 Europa- Normer til behandling af seesonproduk- EUT C 58,

Kommissionen ter i de harmoniserede forbrugerprisin- 12.3.2009, s. 1
deks (HICP)

CON/2009/17 Radet ZAndring af bankdirektivet og kapital- EUT C 93,
kravsdirektivet for sa vidt angar banker 22.4.2009, s. 3
tilsluttet centrale organer, visse kompo-
nenter i egenkapitalen, store engagemen-
ter, tilsynsordninger og krisestyring

CON/2009/37 Rédet ZAndringer vedrerende mekanismen for EUT C 106,
mellemfristet betalingsbalancestotte til  8.5.2009, s. 1
medlemsstaterne

CON/2009/38 Radet Forslag til Europa-Parlamentets og EUT C 115,
Radets forordning om kreditvurderings- 20.5.2009, s. 1
bureauer

CON/2009/76 Radet Forslag til Radets forordning om indfe- EUT C 246,
relse af euroen (kodificeret udgave) 14.10.2009, s. 1

CON/2009/81 Radet Forslag til Europa-Parlamentets og EUT C 272,

1 Ogsé offentliggjort pa ECBs websted.
2 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.

Rédets direktiv om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde og om andring af
direktiv 2004/39/EF og 2009/.../EF

13.11.2009, s. 1

. ECB
Arsberetning
2009



Nummer?

Forslagsstiller

Emne

EUT-
henvisning

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

ECB
/ Arsberetning
2009

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Forslag til Europa-Parlamentets og
Rédets forordning om makrotilsyn pa
feellesskabsplan med det finansielle
system og om oprettelse af et Europe-
isk Rad for systemiske risici og et for-
slag til Radets beslutning, der tildeler
ECB narmere opgaver vedrerende funk-
tionen af Det Europaeiske Rad for syste-
miske risici

Henstillinger med henblik pa Radets
beslutninger om Det Europ®iske Fel-
lesskabs holdning til genforhandlingen
af den monetere aftale med Vatikansta-
ten og om Det Europaiske Fallesskabs
holdning til genforhandlingen af den
monetaere aftale med Republikken San
Marino

Forslag til Europa-Parlamentets og
Radets direktiv om andring af direktiv
2006/48/EF og 2006/49/EF for sa vidt
angér kapitalkrav vedrerende handelsbe-
holdningen og gensecuritisationer og til-
syn med aflenningspolitikker

Forslag til Rédets forordning om auten-
tificering af euromenter og handtering af
euromenter, der er uegnede til at vaere 1
omleb

Tre forslag til Europa-Parlamentets og
Radets forordninger om oprettelse af en
europaisk banktilsynsmyndighed, en
europaisk tilsynsmyndighed for forsik-
rings- og arbejdsmarkedsordninger og en
europisk vaerdipapirtilsynsmyndighed

Forslag til Europa-Parlamentets og
Raédets direktiv om @&ndringer af direkti-
verne 2003/71/EF og 2004/109/EF

EUT C 270,
11.11.2009, s. 1

EUT C 284,
25.11.2009, s. 1,

EUT C 291,
1.12.2009, s. 1

EUT C 284,
25.11.2009, s. 6

EUT C 13,
20.1.2010, s. 1

EUT C 19,
26.1.2010, s. 1



b) ECBs udtalelser pd anmodning af et medlemsland?

Nummer* Forslagsstiller Emne

CON/2009/2 Letland Statsgarantier for bankudlan

CON/2009/3 Slovenien Vilkar for statslige kapitalinvesteringer og omlagning af
gaeld til egenkapital i henhold til finansloven

CON/2009/4 Belgien Zndringer af reglerne om fordeling af indtaegter for Nati-
onale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
samt overforsel af dens overskud til staten

CON/2009/5 Ostrig Oesterreichische Nationalbanks betaling af den foresla-
ede foragelse af Ostrigs IMF-kvote

CON/2009/6 Danmark Udvidelse af den finansielle stabilitetsordning med fuld
dekning af indskyderes og simple kreditorers krav og
om en ordning om kapitalindskud i kreditinstitutter

CON/2009/7 Luxembourg Banque centrale du Luxembourgs rolle vedrerende opstil-
ling af visse statistikker

CON/2009/8 Sverige Opher af den mindste mentenhed som lovligt betalings-
middel og andringer af afrundingsreglerne

CON/2009/9 Ungarn Betingelser og driftsregler for vaerdipapircentralen, clea-
ringscentralen og den centrale modpart

CON/2009/10 Letland Indskydergarantiordningen og tilsynets opgave i forbin-
delse med insolvensbehandling

CON/2009/11 Letland Statens betaling i forbindelse med overtagelse af banker

CON/2009/12 Cypern Vilkar for ydelse af statslige lan og garantier i nedsitu-
ationer

CON/2009/13 Bulgarien Supplerende udvalgelseskriterier for medlemmerne af
styrelsesradet for brirapcka HapoaHa 6anka (Bulgarian
National Bank) og om yderligere regler om afgivelse af
oplysninger herom

CON/2009/15 Irland Finansielle stotteforanstaltninger og vederlaget til offent-
ligt ansatte

CON/2009/16 Irland Lov med ret for finansministeren til at bestemme Natio-
nal Pensions Reserve Funds investering i finansielle insti-
tutioner som led i rekapitaliseringen af bankerne

CON/2009/18 Estland Foranstaltninger til stabilisering af det finansielle
system

CON/2009/19 Polen Rekapitalisering og statslig overtagelse af visse finan-

sielle institutioner

3 Idecember 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECBs udtalelser udarbejdet pa anmodning fra de nationale myndigheder som hovedregel

offentliggeres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfolgende videresendt til heringsmyndigheden.
4 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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Nummer* Forslagsstiller Emne

CON/2009/20 Cypern Udvidelse af indskydergarantiordningerne

CON/2009/21 Cypern Fondsbersen og den centrale vardipapirforvaltning og
-registrering

CON/2009/22 Polen Zndringer af det retlige grundlag for den statslige bank,
Bank Gospodarstwa Krajowego, til styrkelse af dens
rolle i regeringsprogrammer

CON/2009/23 Italien Administration af finansministeriets kontokurant i Banca
d‘Italia

CON/2009/24 Tyskland Foranstaltninger til yderligere stabilisering af finansmar-
kedet

CON/2009/25 Belgien Zndring af statsgaranti til forhindring af udstremning
af likviditet

CON/2009/26 Litauen Zndring af reglerne om udlodning af Lietuvos bankas®
overskud i lyset af den finansielle uro

CON/2009/27 Slovenien Betalingstjenester og betalingssystemer

CON/2009/28 Ungarn Procedureregler vedrerende statsgarantier til sikring af
finansiel stabilitet

CON/2009/29 Belgien Udvidelse af rekkevidden af foranstaltninger til brug i
finansielle kriser

CON/2009/30 Sverige Ydelse af statsgarantier til banker og andre institutioner

CON/2009/31 Letland Zndringer af loven om indskydergarantiordningen med
hensyn til dekning og udbetaling

CON/2009/32 Litauen Nye foranstaltninger til styrkelse af den finansielle sta-
bilitet

CON/2009/33 Italien Foregelsen af Italiens IMF-kvote

CON/2009/34 Tjekkiet Visse @ndringer af lov om banker i forbindelse med kri-
sen pa det finansielle marked

CON/2009/35 Spanien Banco de Espaiias betaling af den foresldede foragelse af
Spaniens IMF-kvote

CON/2009/36 Cypern Betalingstjenester og -systemer

CON/2009/39 Graekenland Foranstaltninger til foreget likviditet i ekonomien

CON/2009/40 Litauen Lietuvos bankas’ tilsyn med betalingsinstitutioner

CON/2009/41 Portugal Banco de Portugals betaling af foregelsen af Portugals
IMF-kvote

CON/2009/42 Rumanien Organisationen og funktionen af Rumaniens officielle
statistik

ECB
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Nummer* Forslagsstiller Emne

CON/2009/43 Rumenien Liberalisering af korrespondentbankydelser for betalin-
ger 1 den nationale valuta og relaterede statistiske rap-
porteringskrav

CON/2009/44 Ungarn Tilpasning af Magyar Nemzeti Banks retsgrundlag til
nye adminstrative regler

CON/2009/45 Tyskland De retlige forhold for ansatte i Deutsche Bundesbank

CON/2009/46 Luxembourg Udvidelse af Banque centrale du Luxembourgs overvag-
ningsrolle ved et lovforslag om betalingstjenester, udste-
dere af elektroniske penge og endelig afregning i beta-
lings- og vaerdipapirafviklingssystemer

CON/2009/47 Letland Foranstaltninger til aflenning i den offentlige sektor
under hensyn til centralbankers uafhengighed

CON/2009/48 Rumanien Styrkelse af Banca Nationala a Romanieis afhjelpnings-
befgjelser over for nodlidende kreditinstitutter

CON/2009/49 Slovakiet Foranstaltninger til at afbede den finansielle krise

CON/2009/50 Tyskland Nye foranstaltninger til styrkelse af det finansielle tilsyn

CON/2009/51 Rumenien Foranstaltninger til forbedring af effektiviteten i indsky-
dergarantiordningen

CON/2009/52 Tjekkiet Seddel- og mentomlebet

CON/2009/53 Letland Fordelingen af Latvijas Bankas overskud

CON/2009/54 Tyskland Yderligere foranstaltninger til stabilisering af finansmar-
kedet

CON/2009/55 Polen Zndring af reglerne om vardipapircentralen

CON/2009/56 Irland Zndringer af de finansielle stotteforanstaltninger for kre-
ditinstitutter

CON/2009/57 Cypern Regulering af finansiel leasing og leasingselskabers akti-
viteter

CON/2009/58 Sverige Den statslige rekapitaliseringsordning

CON/2009/59 Italien Beskatning af Banca d’Italias guldreserver

CON/2009/60 Polen Retsgrundlaget for andelsspare- og kreditforeninger

CON/2009/61 Litauen Fremgangsmaden for &ndring af den officielle kurs for
litas

CON/2009/62 Spanien Omstrukturering af banker og om kreditinstitutters egen-
kapital

CON/2009/63 Italien Zndret bestemmelse vedregrende beskatning af Banca

d‘Italias guldreserver
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Nummer* Forslagsstiller Emne

CON/2009/64 Slovenien Aktindsigt i formueforholdene for personer, der udever
hejere statsmyndighed

CON/2009/65 Letland En styrkelse af losningsstrategierne for bankerne

CON/2009/66 Finland Zndring af de retlige rammer for clearingaktiviteter

CON/2009/67 Polen Udvidelse af Narodowy Bank Polskis ret til handel med
vaerdipapirer

CON/2009/68 Irland Oprettelse af National Asset Management Agency

CON/2009/69 Italien Forrentningen af finansministeriets kontokurant i Banca
d‘Italia

CON/2009/70 Spanien Bestemmelser om forebyggelse af hvidvask af penge og
terrorfinansiering med relation til Banco de Espana

CON/2009/71 Tjekkiet Ceska narodni bankas tilsynsopgaver i forbindelse med
forbrugerkredit

CON/2009/72 Rumznien Betalingstjenester

CON/2009/73 Belgien En udvidelse af statsgarantien til deekning af kreditinsti-
tutters forpligtelser

CON/2009/74 Frankrig Proceduren for udnavnelse af Banque de Frances direk-
tor

CON/2009/75 Slovakiet Betalingstjenester

CON/2009/77 Litauen Statslig revision af Lietuvos bankas

CON/2009/78 Cypern Udstedelse af sarlige statsobligationer til kreditinstitut-
ter

CON/2009/79 Sverige Forlengelse af statsgarantier til banker og andre insti-
tutioner

CON/2009/80 Holland De Nederlandsche Banks engagement i det monetaere
system pa Bonaire, Sint Eustatius og Saba

CON/2009/82 Polen Forlengelse af statsstotte til finansielle institutioner

CON/2009/83 Litauen Fordelingen af Lietuvos bankas‘ overskud

CON/2009/84 Holland De Nederlandsche Banks tilsyn med clearing- og afvik-
lingstjenester

CON/2009/85 Slovakiet Narodna banka Slovenskas uathengighed

CON/2009/86 Dstrig Foranstaltninger til forbedring af kreditinstitutters likvi-
ditet og konkurrenceevne

CON/2009/87 Ungarn Forlengelse af fristen for indlevering af visse pengesed-
ler til ombytning

ECB
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Nummer* Forslagsstiller Emne

CON/2009/89 Irland Sammens®tningen af Board of the Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland og om medlem-
skab af Irish Financial Services Regulatory Authority

CON/2009/90 Belgien Prioritetsstillingen for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgiques panteret

CON/2009/92 Irland Udvidelse af den irske stats garanti for visse kreditinsti-
tutters forpligtelser

CON/2009/93 Litauen Betingelser og procedurer for anvendelse af foranstalt-
ningerne til styrkelse af finansiel stabilitet

CON/2009/96 Spanien Realisering af sikkerheder stillet til fordel for Banco de
Espafia, for andre nationale centralbanker og for ECB
som led i udferelsen af deres opgaver

CON/2009/97 Tyskland Indberetningskravene vedrerende udenrigshandel

CON/2009/98 Ungarn Clearingstjenesteudbyderes forretningsvilkar og drifts-
massige og tekniske krav

CON/2009/99 Ostrig Forlengelse af den ostrigske stats garantier for inter-
bankmarkedet

CON/2009/100 Slovenien Banka Slovenijes befojelser i forbindelse med Sloveniens
medlemskab af IMF

CON/2010/1 Ungarn Gengivelse af forint- og eurosedler og af forint- og euro-
menter 1 Ungarn

CON/2010/2 Estland Et nyt retsgrundlag for opgerelse af indenlandsk stati-
stik

CON/2010/3 Frankrig Visse foranstaltninger vedrerende banklovgivning og
finansiel lovgivning

CON/2010/4 Frankrig Sammenslutningen af bank- og forsikringstilsyns- og
godkendelsesmyndighederne

CON/2010/7 Belgien Hjxlpeforanstaltninger geldende for virksomheder i
banksektoren og den finansielle sektor, tilsynet med den
finansielle sektor, finansielle tjenesteydelser og statut-
terne for Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique

CON/2010/8 Grakenland Omleggelse af virksomheders og liberale erhvervsdri-
vendes geld til kreditinstitutter og om kreditbureauers
datahandtering

CON/2010/9 Finland Konsolidering af indlansbanker

CON/2010/10 Ungarn Magyar Nemzeti Banks opgaver, om det ungarske finans-

tilsyns organisation og retsgrundlag samt om oprettelse
af rddet for finansiel stabilitet

. ECB
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Nummer* Forslagsstiller Emne
CON/2010/11 Sverige Den anden forleengelse af den statslige rekapitaliserings-
ordning
CON/2010/12 Rumenien Den sarlige administrative procedure, som indledes af
Banca Nationald a Romaniei over for nedlidende kredit-
institutter
CON/2010/13 Ungarn Magyar Nemzeti Banks opgaver i forbindelse med
Ungarns medlemskab af IMF
CON/2010/14 Polen Foranstaltninger til stotte for bankers udlan til virksom-
heder
CON/2010/16 Estland Forberedelser til indferelse af euroen
CON/2010/17 Graekenland Oprettelsen af det graske statistiske system og en uaf-
hangig statistisk myndighed
ECB
Arsberetning
2009



KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

I1. JANUAR 0G 8. FEBRUAR 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.

8. MARTS 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primere markedsopera-
tioner med 25 basispoint til 3,75 pct. med virk-
ning fra den operation, der afvikles 14. marts
2007. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
hgje renten for bade den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten med 25 basispoint til
henholdsvis 4,75 pct. og 2,75 med virkning fra
14. marts 2007.

12. APRIL 0G 10. MAJ 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,75 pct., 4,75 pct. og 2,75 pct.

6. JUNI 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsope-
rationer med 25 basispoint til 4 pct. med virk-
ning fra den operation, der afvikles 13. juni
2007. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
heje renten for bade den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten med 25 basispoint til
henholdsvis 5 pct. og 3 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. MA] 0G 5. JUNI 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlénsfaciliteten uandret pa henholdsvis
4,00 pct., 5,00 pct. og 3,00 pct.

3. JULI 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markeds-
operationer med 25 basispoint til 4,25 pct. med
virkning fra den operation, der afvikles 9. juli
2008. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
heje renten for bdde den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten 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 markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlénsfaciliteten uandret pa henholdsvis
4,25 pct., 5,25 pct. og 3,25 pct.

8. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsette 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-
sette renten for bade den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten med 50 basispoint til
henholdsvis 4,75 pct. og 2,75 pct. med omgaende

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2006 findes i ECBs Arsberetning for de res-

pektive ar.
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virkning. Herudover beslutter Styrelsesradet, at
de ugentlige primare markedsoperationer fra og
med den, der afvikles den 15. oktober, skal gen-
nemfores som auktioner til fast rent med fuld
tildeling til renten for den primeere markedsope-
ration. Desuden vil ECB pr. 9. oktober reducere
korridoren for stdende faciliteter fra 200 til 100
basispoint omkring renten for den primere mar-
kedsoperation. De to tiltag forbliver i kraft, sa
leenge det er nedvendigt, og i hvert tilfelde ind-
til slutningen af den forste reservekravsperiode
12009, dvs. den 20. januar.

I15. OKTOBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at udvide rammerne
for sikkerhedsstillelse yderligere og at fremme
likviditetstilferslen. I den forbindelse beslutter
Styrelsesrddet: (i) at udvide listen over aktiver,
der kan anvendes til sikkerhedsstillelse i Euro-
systemets kreditoperationer, med virkning ind-
til 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 ren-
ten for de primere markedsoperationer med
50 basispoint til 3,25 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 12. november 2008. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at nedsztte ren-
ten for bade den marginale udlansfacilitet og
indlénsfaciliteten med 50 basispoint til hen-
holdsvis 3,75 pct. og 2,75 pct. med virkning fra
12. november 2008.

4. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsatte ren-
ten for de primere markedsoperationer med
75 basispoint til 2,50 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 10. december 2008. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at nedszatte ren-

ECB
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ten for bade den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten med 75 basispoint til hen-
holdsvis 3,00 pct. og 2,00 pct. med virkning fra
10. december 2008.

18. DECEMBER 2008

ECBs styrelsesrad beslutter, at de primaere mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemfores som
auktion til en fast rente med fuld tildeling, ogsé
efter den reservekravsperiode, der slutter den
20. januar 2009. Tiltaget fastholdes, sa lenge
det er nedvendigt, og i hvert tilfelde frem til
den sidste tildeling i den tredje reservekravs-
periode i 2009, som finder sted den 31. marts.
Desuden vil rentekorridoren for de staende faci-
liteter, der pr. 9. oktober 2008 blev reduceret til
100 basispoint omkring den gaeldende rente for
de primare markedsoperationer, pr. 21. januar
2009 igen blive udvidet symmetrisk til 200
basispoint.

I5. JANUAR 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsatte ren-
ten ved de primere 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 udlinsfacilitet 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 ren-
ten for de primare markedsoperationer og ren-
ten for den marginale udlansfacilitet og indléns-
faciliteten uandret pa henholdsvis 2,00 pct.,
3,00 pct. og 1,00 pct.

5. MARTS 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at seenke renten ved
de primare markedsoperationer med 50 basis-



point til 1,50 pct. fra og med operationen med
afvikling den 11. marts 2009. Desuden beslut-
ter det, at renten pa den marginale udlansfaci-
litet og indlénsfaciliteten skal veere 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 markedsoperatio-
ner, markedsoperationer med sarlig lobetid og
supplerende og lebende langfristede markeds-
operationer, sa lange det er nedvendigt, og i
hvert fald leengere end til udgangen af 20009.
Herudover besluttede Styrelsesradet at holde
fast ved den aktuelle hyppighed af og lebetid
for de supplerende langfristede markedsoperati-
oner og markedsoperationer med serlig lobetid,
sé leenge det er nedvendigt, og i hvert fald laen-
gere end til udgangen af 20009.

2. APRIL 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsette ren-
ten ved de primere markedsoperationer med
25 basispoint til 1,25 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles den 8. april 2009. Sty-
relsesradet beslutter endvidere, at renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
skal veere henholdsvis 2,25 pct. og 0,25 pct. med
virkning fra 8. april 20009.

7. MA) 2009

ECBs styrelsesrad beslutter at nedsette ren-
ten ved de primere markedsoperationer med
25 basispoint til 1,00 pct. fra og med operati-
onen med afvikling den 13. maj 2009. Styrel-
sesradet beslutter endvidere at nedsette renten
pa den marginale udlansfacilitet med 50 basis-
point til 1,75 pct. med virkning fra 13. maj 2009
og at fastholde renten pé indlansfaciliteten uen-
dret pa 0,25 pct.

Styrelsesradet beslutter desuden at fortsatte det
udvidede kreditprogram. Styrelsesradet beslut-
ter navnlig, at Eurosystemet skal gennemfore

likviditetstilferende langsigtede markedsopera-
tioner med en lgbetid pa 1 ar via auktioner til
fast rente med fuld tildeling. Derudover beslut-
ter Styrelsesrddet principielt, at Eurosystemet
skal kebe covered bonds i euro udstedt i euro-
omradet.

4. JUNI 2009

ECBs styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet beslutter endvidere
de tekniske detaljer i forbindelse med kebet af
covered bonds i euro udstedt i euroomradet, der
blev vedtaget den 7. maj 20009.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER 0G 3. DECEMBER 2009 0G 14.
JANUAR 0G 4. FEBRUAR 2010

ECBs styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.
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OVERSIGT OVER ECBs KOMMUNIKATION
VEDRORENDE TILFORSEL AF LIKVIDITET'

TILFORSEL AF LIKVIDITET | EURO

5. MARTS 2009

AUKTIONER PR. 8. APRIL 2009

ECBs styrelsesrad har i dag besluttet at fort-
satte proceduren med auktioner til fast rente
med fuld tildeling i alle primare markedsopera-
tioner, markedsoperationer pé serlige vilkér og
supplerende og regelmaessige langfristede mar-
kedsoperationer, sd laenge det er nedvendigt, og
i hvert fald leengere end til udgangen af 2009.

Herudover besluttede Styrelsesradet at holde
fast ved den aktuelle hyppighed af og lebetid
for de supplerende langfristede markedsopera-
tioner og markedsoperationer pa sarlige vilkar,
sé leenge det er nedvendigt, og i hvert fald laen-
gere end til udgangen af 2009.

7. MA) 2009

LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER

ECBs styrelsesrad har i dag besluttet at gen-
nemfore likviditetstilforende langfristede mar-
kedsoperationer med en lebetid pa 1 ar.

Operationerne vil blive gennemfort som aukti-
oner til fast rente med fuld tildeling, og renten
i den forste af disse operationer vil vere ren-
ten ved de primeare markedsoperationer pa det
pagzldende tidspunkt. I de efterfolgende lang-
fristede markedsoperationer med fuld tildeling
kan den faste rente inkludere et speend i tilleg
til renten ved de primare markedsoperatio-
ner alt afh@ngig af omstaendighederne pé det
pagaeldende tidspunkt.

Operationerne vil blive gennemfort i tillaeg til
de regelmessige og supplerende langfristede
markedsoperationer, som ikke vil blive pavir-
ket heraf.

En forelebig tidsplan for disse langfristede mar-
kedsoperationer i 2009 fremgar nedenfor.

Endvidere har ECBs styrelsesrad i dag besluttet
at forleenge den midlertidige udvidelse af listen
over belanbare aktiver, som blev offentliggjort
den 15. oktober 2008, indtil udgangen af 2010.

DEN EUROP/ISKE INVESTERINGSBANK
GODKENDES SOM MODPART | EUROSYSTEMETS
PENGEPOLITISKE OPERATIONER

ECBs styrelsesrad har i dag besluttet at god-
kende Den Europeiske Investeringsbank (EIB)
som modpart i Eurosystemets pengepolitiske
operationer fra den 8. juli 2009.

Fra denne dato har EIB i forbindelse med for-
valtning af statspapirer adgang til Eurosyste-
mets markedsoperationer og stdende facilite-
ter gennem Banque centrale du Luxembourg
pé samme vilkdr som andre modparter. EIB
vil overholde alle krav til belanbarhed og have
mindstereserver i Eurosystemet.

Adgang til Eurosystemets likviditet er et natur-
ligt supplement til EIBs finansieringsinitiativer
og vil gere det lettere for EIB at imedekomme
yderligere udlansefterspergsel. Denne yderli-
gere eftersporgsel vurderes i gjeblikket at vaere
pa 10 mia. euro i 2009. Som folge af de uszed-
vanlige gearingsniveauer vurderer EIB, at en
saddan yderligere finansiering vil kunne skabe
en investeringsmervardi pa op til 40 mia. euro
12009.

1 En oversigt over de forskellige likviditetstilforende operationer
udfort af Eurosystemet i 2009 findes under afsnittet om markeds-
operationer pa ECBs websted.

Operation ‘Dato for offentliggorelse | Tildelingsdato Afviklingsdato Forfaldsdag Lebetid
1-drs langfristet Tirsdag Onsdag Torsdag Torsdag 1 ar
markedsoperation d. 23. juni 2009 d. 24. juni 2009 d. 25. juni 2009 d. 1. juli 2010

1-ars langfristet Tirsdag Onsdag Torsdag Torsdag 1 ar
markedsoperation d. 29. september 2009 d. 30. september 2009  d. 1. oktober 2009 d. 30. september 2010

1-érs langfristet Tirsdag Onsdag Torsdag Torsdag 1 ar

markedsoperation d. 15. december 2009

d. 16. december 2009

d. 17. december 2009  d. 23. december 2010
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Flere oplysninger om EIBs aktiviteter findes i
den udtalelse, som er offentliggjort i dag.

3. DECEMBER 2009

ECB OFFENTLIGGOR OPLYSNINGER OM
MARKEDSOPERATIONER INDTIL 7. APRIL 2010
ECBs styrelsesrad har i dag besluttet at fortsatte
med at udfere primere markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling,
sé leenge det er nedvendigt, og 1 hvert fald ind-
til den tredje reservekravsperiode i 2010 slutter
den 13. april. Denne auktionsprocedure vil ogsa
fortsat blive anvendt ved markedsoperationer
pa serlige vilkar med en lgbetid pé én reserve-
kravsperiode, som i hvert fald vil fortseette i de
tre forste reservekravsperioder i 2010.

Styrelsesradet har endvidere besluttet, at renten
for den sidste langfristede markedsoperation
med en lobetid pa 1 &r, med tildeling den 16.
december 2009, fastsattes til den gennemsnit-
lige minimumsbudrente ved de primere mar-
kedsoperationer i denne operations lebetid.’

For sa vidt angéar de langfristede markeds-
operationer i 1. kvartal 2010, har Styrelsesradet
besluttet at gennemfore den sidste langfristede
markedsoperation med en labetid pad 6 méneder
den 31. marts 2010. Denne operation vil blive
gennemfort som en auktion til fast rente med
fuld tildeling. Det samme gaelder de regelmaes-
sige ménedlige markedsoperationer med en
lobetid pa 3 méneder, som allerede er annonce-
ret for 1. kvartal 2010 (se ECBs pressemedde-
lelse af 29. maj 2009).

Hvis man ser lidt l&engere frem end 1. kvartal
2010, vil Styrelsesradet tage hejde for behovet
for at udjevne likviditetseffekten af de 1-arige
langfristede markedsoperationer, der har termin
12. halvar 2010.

2 Der er kun én rentebetaling, nemlig pa forfaldsdagen (dvs. 23.
december 2010). Denne rentebetaling beregnes som det tildelte
belob ganget med

MBR

[6R,

52
+ Y 7R+ R 1360
i-1
Her er R,*®® minimumsbudrenten ved den primere markedsop-
eration, der afvikledes 16. december 2009, mens R*%, t=1,..., 53
er minimumsbudrenterne ved de 53 efterfolgende primeere mar-
kedsoperationer. Operationens lebetid er 371 dage.
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TILDELING AF LIKVIDITET | ANDRE VALUTAER END
EURO OG AFTALER MED ANDRE CENTRALBANKER

16. JANUAR 2009

SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK 0G ECB
TILFORER | SAMARBE|DE LIKVIDITET |
SCHWEIZERFRANC

Schweizerische Nationalbank og ECB har den
15. oktober 2008 sammen annonceret, at de vil
gennemfore valutaswaps i EUR/CHF for at til-
fore schweizerfranc mod euro med en lgbetid
pé 7 dage til fast kurs med det formal at for-
bedre likviditeten pa de korte pengemarkeder
for schweizerfranc. Det blev dengang annon-
ceret, at dette ville fortsette, sa lenge der var
behov for det, og i hvert fald indtil januar 2009.

Schweizerische Nationalbank og ECB har i dag
sammen annonceret, at de vil fortsette disse
ugentlige swapoperationer i hvert fald ultimo
april 2009 for at stette yderligere forbedringer
af det korte pengemarked for schweizerfranc.

3. FEBRUAR 2009

FORL/AENGELSE AF MIDLERTIDIG VALUTAORDNING
For at imedegé det fortsatte pres pa de globale
finansieringsmarkeder i amerikanske dollar er
de midlertidige gensidige valutaarrangementer
(swap lines) mellem Federal Reserve og andre
centralbanker blevet forleenget.

ECBs styrelsesrad og Federal Reserves Fede-
ral Open Market Committee har besluttet at for-
leenge deres midlertidige gensidige valutaarran-
gement (swap line) indtil 30. oktober 2009.

19. MARTS 2009

EUROSYSTEMETS LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | AMERIKANSKE DOLLAR I 2.
KVARTAL 2009

ECBs styrelsesrad har efter aftale med andre
centralbanker, herunder Federal Reserve, beslut-
tet at fortsette med at gennemfore likviditetstil-
forende operationer i amerikanske dollar med
en lebetid pa 7, 28 og 84 dage.

ECB
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Disse operationer vil fortsat blive gennemfort
som genkebsforretninger mod sikkerhed god-
kendt af ECB og vil blive udfert som auktioner
til fast rente med fuld tildeling.

Som felge af den begraensede eftersporgsel
opherte operationerne i form af EUR/USD
valutaswaps ultimo januar, men vil efter behov
kunne genoptages igen i fremtiden alt afhengig
af markedsforholdene.

6. APRIL 2009

CENTRALBANKER ANNONCERER UDVIDEDE
SWAPAFTALER

Bank of England, ECB, Federal Reserve, Bank
of Japan og Schweizerische Nationalbank har
annonceret swapaftaler, der vil gore det muligt
for Federal Reserve at tildele likviditet i frem-
med valuta til amerikanske finansielle instituti-
oner. Skulle behovet opsté, vil Federal Reserve
blive tilfort euro, yen, britiske pund og schwei-
zerfranc via disse yderligere swapaftaler med
de pagzldende centralbanker. Centralbankerne
fortseetter deres samarbejde og tager de skridt,
der matte vaere nedvendige for at skabe stabili-
tet pa de globale finansielle markeder.

ECBs BESLUTNINGER

ECBs styrelsesrdd har besluttet at oprette en
midlertidig gensidig valutaaftale (swap line)
med Federal Reserve. Denne aftale vil give
Federal Reserve kapacitet til at tilbyde likvi-
ditet pa op til 80 mia. euro. Styrelsesradet har
godkendt denne valutaaftale indtil den 30. okto-
ber 2009.

10. JUNI 2009

ECB AKTIVERER SWAP LINE MED SVERIGES
RIKSBANK

ECB og Sveriges Riksbank har i dag besluttet
at aktivere deres midlertidige gensidige valuta-
aftale (swap line), hvorved den svenske central-
bank kan lane euro fra ECB mod svenske kro-
ner.



ECB og Sveriges Riksbank underskrev en swap-
aftale den 20. december 2007 med det formal at
fa de finansielle markeder til at fungere bedre
og at tilfere Sveriges Riksbank likviditet i euro
om nedvendigt. Sveriges Riksbank kan lane op
til 10 mia. euro med en lebetid pa op til 3 mane-
der.

25. JUNI 2009

ECB 0G SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
UDVIDER DERES LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | SCHWEIZERFRANC

ECBs styrelsesrad har efter aftale med Schwei-
zerische Nationalbank besluttet at fortsette med
at gennemfore likviditetstilferende swapopera-
tioner i schweizerfranc med en lobetid pa 1 uge
i hvert fald indtil den 31. oktober 2009 for at
stotte yderligere forbedringer pé de kortfristede
finansieringsmarkeder i schweizerfranc.

ECB 0G ANDRE CENTRALBANKER UDVIDER DERES
VALUTAAFTALER (SWAP LINES) MED FEDERAL
RESERVE

De midlertidige gensidige valutaaftaler (swap
lines) mellem Federal Reserve og andre central-
banker er blevet forleenget indtil den 1. februar
2010.

Navnlig har ECBs styrelsesrdd og Federal
Reserves Federal Open Market Committee for-
leenget deres respektive valutaaftaler indtil den
1. februar 2010, hvilket bl.a. omfatter, at Federal
Reserve stiller likviditet i amerikanske dollar til
radighed for ECB, mens ECB stiller likviditet
i euro til radighed for Federal Reserve til for-
deling efter behov blandt deres respektive mod-
parter.

Styrelsesradet har ogsa besluttet at fortseette
med at gennemfore likviditetstilferende opera-
tioner i amerikanske dollar med en lgbetid pd 7
og 84 dage i hvert fald indtil den 30. september
2009. Bank of England og Schweizerische Nati-
onalbank har truffet tilsvarende beslutninger.
Disse operationer vil fortsat blive gennemfort
som genkebsforretninger mod sikkerhed god-

kendt af ECB og vil blive udfert som auktioner
til fast rente med fuld tildeling.

Som felge af den begransede eftersporgsel og
de forbedrede forhold pé finansieringsmarke-
derne vil operationer i amerikanske dollar med
en lebetid pd 28 dage ophere efter gennemfo-
relsen af operationen den 28. juli. Ligesom de
valutaswaps i EUR/USD, som blev indstillet
ultimo januar, kan operationerne med en lobe-
tid pa 28 dage efter behov genoptages i fremti-
den alt afhengig af markedsforholdene.

24. SEPTEMBER 2009

ECB 0G SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
UDVIDER DERES LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | SCHWEIZERFRANC

ECBs styrelsesrad har efter aftale med Schwei-
zerische Nationalbank besluttet at fortsette med
at gennemfore likviditetstilferende swapopera-
tioner i schweizerfranc med en lebetid pa 1 uge
indtil den 31. januar 2010 for at stette yderligere
forbedringer pé de kortfristede finansierings-
markeder i schweizerfranc.

ECB 0G ANDRE CENTRALBANKER BESLUTTER

AT FORTS/ATTE LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | AMERIKANSKE DOLLAR

ECBs styrelsesrad har i samarbejde med Federal
Reserve og andre centralbanker besluttet at fort-
sette med at udfore likviditetstilferende opera-
tioner i amerikanske dollar fra oktober 2009 til
januar 2010.

Disse operationer i Eurosystemet vil fortsat
vere 1 form af genkebsforretninger mod belan-
bar sikkerhed hos ECB med en lgbetid pa 1 uge
og vil blive udfert som auktioner til fast rente
med fuld tildeling. Som folge af begranset
eftersporgsel og forbedrede forhold pa investe-
ringsmarkederne indstilles operationerne i ame-
rikanske dollar med en lobetid pa 84 dage efter
den operation, der gennemferes den 6. okto-
ber 2009 og forfalder den 7. januar 2010. Ope-
rationerne med en lgbetid pa 84 dage samt de
ovrige likviditetstilferende operationer i dollar,
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som allerede er blevet indstillet, kan genoptages
i fremtiden, hvis behovet opstar.

Bank of England og Schweizerische National-
bank har taget tilsvarende beslutninger.

18. JANUAR 2010

ECB INDSTILLER DE LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | SCHWEIZERFRANC

ECBs styrelsesrad har efter aftale med Schwei-
zerische Nationalbank besluttet at indstille gen-
nemforelsen af likviditetstilforende swapopera-
tioner i schweizerfranc med en lgbetid pa 1 uge
efter den 31. januar 2010. Denne beslutning er
blevet truffet pa baggrund af en faldende efter-
sporgsel og forbedrede forhold pa finansierings-
markederne.

27. JANUAR 2010

ECB 0G ANDRE CENTRALBANKER BESLUTTER AT
INDSTILLE DE MIDLERTIDIGE VALUTAAFTALER
(SWAP LINES) MED FEDERAL RESERVE

I samordning med andre centralbanker bekraef-
ter ECB, at dens midlertidige likviditetsska-
bende valutaaftaler (swap lines) med Federal
Reserve vil udlegbe den 1. februar 2010. Disse
aftaler, som blev indgdet for at imedegd pres pa
de globale finansieringsmarkeder, er ikke laen-
gere nodvendige, efter den forbedring der er
sket pé de finansielle markeder i det forgangne
ar. Centralbankerne vil fortsat samarbejde efter
behov.

I den forbindelse har ECBs styrelsesrad efter
aftale med Federal Reserve, Bank of England,
Bank of Japan og Schweizerische Nationalbank
besluttet at indstille gennemforelsen af likvidi-
tetsskabende operationer i amerikanske dollar
efter den 31. januar 2010.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste (pad engelsk) findes pa ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overfersel af
betalinger eller veerdipapirer ikke bliver udfert som forventet. Denne risiko omfatter iser operati-
onel risiko, kreditrisiko og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskaftiger sig med finansiel formidling ved at indgé forplig-
telser, undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle
enheder end monetzere finansielle institutioner, iseer dem, der hovedsagelig er beskeftiget med
langfristet finansiering (fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel leasing), kreditformidlende
selskaber oprettet med henblik pa at eje vardipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber,
forhandlere af veerdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Benchmarkportefolje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefolje en reference-
portefolje eller et referenceindeks udarbejdet pa baggrund af malene for investeringernes likvidi-
tet, risiko og afkast. Benchmarkportefoljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklin-
gen i den faktiske portefolje.

Betalingsbalancen: En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en ekonomis ekonomi-
ske 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 verden samt transaktioner (fx geldseftergivelse), der klassificeres som overfersler.

Bruttooverskud af produktionen: Gevinsten (eller tabet) pa vardien af produktionsoutputtet,
efter at produktionsomkostninger, lenomkostninger og skatter minus subsidier til produktionen er
blevet fratrukket, men for udgifter og indteegter 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 markeder, dvs. som keber for alle szlgere og slger for alle kebere, og dermed garante-
rer gennemforsel af &bne kontrakter.

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 gvrige interes-
senter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Granseoverskridende investeringer med det formal at opné en varig kapi-
talinteresse i en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af
de ordinzre aktier eller stemmerettighederne). De omfatter egenkapital, geninvesteret indtjening
og anden kapital, der er forbundet med koncerninterne aktiviteter.

Direktionen: Et af Den Europzeiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den omfatter for-
manden og nastformanden for ECB og fire andre medlemmer, der siden ikrafttreedelsen af Lissa-
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bontraktaten udnavnes af Det Europaeiske Rad ved kvalificeret flertal pa anbefaling fra EU-R&-
det.

ECBs officielle renter: De renter, der afspejler Den Europaiske Centralbanks pengepolitik, og
som fastsettes af Styrelsesradet. ECBs officielle renter er renten ved de primare markedsoperatio-
ner, renten pa den marginale udlansfacilitet og renten pa indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: EU-Radet i sammensetningen ekonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et vaegtet gennemsnit af bilaterale eurokurser
over for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. Den Europaeiske Centralbank offent-
liggor nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-21 (der
omfatter de 11 EU-lande uden for euroomradet og 10 handelspartnere uden for EU) og EER-41
(som bestar af EER-21 og 20 andre lande). De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspart-
ners andel af euroomradets handel med faerdigvarer og konkurrencen pa tredjemarkeder. De reale
effektive eurokurser fremkommer ved at deflatere de nominelle effektive valutakurser med et vaeg-
tet gennemsnit af udenlandske priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er sale-
des udtryk for pris- eller omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pé bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag-til-dag-eurointer-
bankmarkedet. Eonia beregnes som et vagtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag-
udlén i euro. Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomradet og EU-landene uden for euroom-
radet. ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standard-
udsvingsband pa £15 pct. Beslutninger vedrorende centralkurser og mulige smallere udsvings-
band treeffes i feellesskab af de pageldende EU-lande, eurolandene, Den Europziske Centralbank
(ECB) og de agvrige EU-lande, som er med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er beret-
tiget til at iveerksatte en fortrolig procedure med henblik pa at endre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditvaerdig bank er villig til at
lane euro til en anden kreditvardig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af del-
tagende banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lebetider pa op til
12 maneder.

Eurogruppen: En uformel sammenslutning bestdende af eurolandenes gkonomi- og finansmini-
stre.

Euroomradet: Euroomradet bestéar af de EU-lande, der har euroen som valuta, og som forer en fzl-
les pengepolitik under Den Europzeiske Centralbanks styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfat-
ter p.t. Belgien, Cypern, Finland, Frankrig, Grakenland, Holland, Irland, Italien, Luxembourg,
Malta, Portugal, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Tyskland og Ostrig.
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Europziske Centralbank (ECB), Den: ECB udger kernen i Eurosystemet og Det Europzeiske
System af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til traktaten (artikel 282, stk.
3). Banken sikrer, at de opgaver, der er palagt Eurosystemet og ESCB, gennemferes 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.

Europaiske Monetzere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den Okonomiske og Monetaere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI
opherte med at eksistere, da Den Europzeiske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europaiske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pd et st internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvanti-
tativ beskrivelse af medlemslandenes ekonomier. ENS95 er EUs udgave af det internationale nati-
onalregnskabssystem SNA93.

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: bestar af Den Europaeiske 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 euro som valuta.
ESCB er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB,
Det Generelle Rad.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter Den Europeiske Centralbank og de
nationale centralbanker i de EU-lande, der har euro som valuta.

Finansiel stabilitet: En tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, marke-
der og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjevne finansielle balancepro-
blemer, hvorved sandsynligheden for, at der opstér sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle for-
midlingsproces, at de udger en veasentlig 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 undersegelser, der udferes fire gange om aret med henblik pa
at forudsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs
makrogkonomiske fremskrivninger offentliggeres i juni og december, mens Den Europziske Cen-
tralbanks (ECBs) stabs fremskrivninger offentliggeres i marts og september. De indgar i den eko-
nomiske analyse i ECBs pengepolitiske strategi og understotter Styrelsesradets vurdering af de
faktorer, der udger en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europzeiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det
omfatter formanden og naestformanden for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker,

der er med i Det Europzeiske System af Centralbanker.

Genkebsforretning: Lan af penge ved at kombinere salg af et aktiv (normalt et fastforrentet veer-
dipapir) med efterfolgende genkeb af samme aktiv pa et givet tidspunkt og til en lidt hejere aftalt

pris (som afspejler lanerenten).
. B
Arsberetning
2009



Geeldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ihaeendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller salges til et lavere belab end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Gaeldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa over 1 ar klassificeres som langfri-
stede.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes
af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Ikke-finansielle selskabers finansieringsgab: Finansieringsgabet kan defineres som balancen
mellem virksomhedernes opsparing (via indeholdt overskud og afskrivninger) og ikke-finansielle
selskabers ikke-finansielle investeringer. Finansieringsgabet kan pa baggrund af de finansielle konti
ligeledes defineres som balancen mellem ikke-finansielle selskabers nettoanskaffelse af finansielle
aktiver og nettoindgaelse 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
pa dets optioner eller ud fra en risikofri afkastningsgrad ved hjelp af fx Black-Scholes-modellen
til prisfastsettelse af optioner.

Indlansfacilitet: En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank. Disse indlan forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECBs
officielle renter).

Kandidatlande: Lande, for hvilke EU har accepteret en ansggning om EU-medlemskab. Tiltradel-
sesforhandlinger med Kroatien og Tyrkiet blev indledt den 3. oktober 2005. Hvad angéar Den Tidli-
gere Jugoslaviske Republik Makedonien anbefalede Europa-Kommissionen, at tiltraedelsesforhand-
lingerne blev pabegyndt i oktober 2009.

Kapitalbalancen over for resten af verden: Verdien og sammensatningen af en ekonomis finan-
sielle nettofordringer pé (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af Det Europziske
System af Centralbanker med det formal at gore det muligt for modparter at anvende belanbare
aktiver pa tvers af grenserne. | CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotbanker for
hinanden. Det betyder, at der i alle nationale centralbanker findes en konto i veerdipapiradministra-
tionen for hver af de andre nationale centralbanker og for Den Europziske Centralbank.

Kreditderivat: Et finansielt instrument, der adskiller kreditrisikoen fra en underliggende finan-
siel transaktion, hvorved kreditrisikoen kan prissattes og overfores 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
kreditinstitutter som defineret under 1).
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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 kreditoperation med en lgbetid pa mere end en uge, der udfe-
res af Eurosystemet som en tilbageforselsforretning. De regelmassige manedlige markedsopera-
tioner har en lebetid pd 3 maneder. Under uroen pa de finansielle markeder, der begyndte i august
2007, er der blevet udfert supplerende markedsoperationer med lobetider fra 1 reservekravsperiode
til 1 &r med varierende hyppighed.

Lissabonstrategien: Et omfattende program, der har som mal at gere EU til den mest dynamiske
og konkurrencedygtige videnbaserede skonomi i verden. Strategien blev ivarksat i 2000 pa Det
Europziske Rads mede i Lissabon.

Lissabontraktaten: Andrer EUs to hovedtraktater: traktaten om Den Europaiske Union og trakta-
ten om oprettelse af Det Europaeiske Faellesskab. Navnet pa sidstnaevnte er eendret til Traktaten om
Den Europaiske Unions funktionsméde. Lissabontraktaten blev underskrevet i Lissabon den 13.
december 2007 og tradte i kraft den 1. december 2009. Medmindre andet nevnes, henviser "trak-
tat" i denne arsberetning til Traktaten om Den Europeiske Unions funktionsmade, og referencer til
artikelnumre henviser til nummereringen, der tradte i kraft den 1. december 20009.

Lensomhed: Et mal for en virksomheds indtjening set i forhold til isaer dens salg, aktiver eller
egenkapital. Der er en reekke forskellige mél for lensomheden, som er baseret pa virksomhedens
arsregnskab, fx driftsresultat (omsatning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat
af primer og sekundaer drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinare poster), afkastningsgrad
(sammenligning af det primere resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalfor-
rentning (ordinaert overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makrogkonomiske sammen-
hange anvendes bruttooverskud af produktionen ofte til at male lonsomheden baseret pa natio-
nalregnskabet, fx i relation til BNP eller veerditilvaekst.

M1: Et snevert pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pd anfordring
hos MFIerne og staten (fx postvasenet eller finansministeriet).

M2: Et mellembredt pengemangdemal, som omfatter M1 plus indl&n med et opsigelsesvarsel pa
til og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lgbetid pa til
og med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

M3: Det brede pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, is&r genkeobs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og gzldsinstrumenter med en lebetid pa til og
med 2 ér udstedt af MFIer.

Marginale udlansfacilitet, den: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan

anvende til at opna dag-til-dag-kredit fra en national centralbank til en pa forhdnd fastsat rentesats
mod beldnbare aktiver (se ECBs officielle renter).
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Markedslikviditetsrisiko: Risikoen for, at transaktioner pa det finansielle marked ikke kan afslut-
tes eller kun kan afsluttes under ringere forhold end forventet pa grund af utilstrackkelig markeds-
dybde eller andre forstyrrelser pa markedet.

Markedsoperation: En operation, der udferes pa initiativ af centralbanken pa det finansielle mar-
ked. Med hensyn til formal, regelmessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperati-
oner inddeles i fire kategorier: primzere markedsoperationer, langfristede markedsoperatio-
ner, finjusterende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i
forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbageforselsforretnin-
ger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af geeldsbeviser og egentlige
kebs- eller salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kabs- eller salgs-
forretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende
markedsoperationer.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (bade pa balanceforte og ikke-balanceforte poster) som folge af
bevagelser i markedspriserne.

MFIer (monetzere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomra-
dets pengeudstedende sektor. De omfatter Eurosystemet, residente kreditinstitutter (som define-
ret i EU-lovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlan og/
eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFler, og som for egen regning (i det mindste
i skonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i vaerdipapirer. Sidstnavnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger, dvs. foreninger, der investerer i kortfristede instrumenter
med lav risiko, seedvanligvis med en lobetid pa 1 ar eller mindre.

MFIlernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFlernes udlén til residenter i euroom-
radet (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFIernes beholdninger af verdi-
papirer (aktier, andre ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFIer i euroom-
radet.

MPFIlernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en lebetid péa over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pa over 3 méneder, geeldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pd over 2 &r
udstedt af MFler 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 gzeldsinstrumenter med en lgbetid pa
til og med 2 ér udstedt af MFler).

MPFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre MFIer, ekskl.
centralbanker og pengemarkedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlan
til husholdninger 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 MFler) pa den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information
om MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomradet, som ikke herer til denne
sektor (dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet), og over for residenter uden
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for euroomrédet. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengemangdemal, 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 cen-
tralbanken).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i Den Europaiske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesridets pen-
gepolitiske beslutninger. Den monetare analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflations-
udviklingen pa mellemlangt til langt sigt i lyset af den taette sammenhang mellem pengemangde
og prisniveau over langere tidshorisonter. Den monetaere analyse tager hejde for udviklingen i en
lang reekke monetere indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, iser udlan, og
forskellige mal for overskudslikviditet (se ogsa ekonomisk analyse).

Monetzer indkomst: De indtaegter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udfe-
relse af Eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvardi for
sedler i omleb og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indldn. Aktiverne er ore-
market i overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

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 europze-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hovedsage-
lig beskaeftiger sig med produktion af ikke-markedsmaessige varer og tjenester bestemt for indivi-
duelt og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar
af statslig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal for-
valtning og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirk-
somhed, fx offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Omkostninger ved ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering (reale): Ikke-finansielle
selskabers omkostninger, nar de optager nye lan. For ikke-finansielle selskaber i euroomradet
udregnes disse som et vagtet gennemsnit af omkostningerne ved banklan, omkostningerne ved
geeldsinstrumenter og omkostningerne ved aktier baseret pa det udestaende belob (justeret for
vardiansettelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kabe eller salge 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 &r.

Portefoljeinvesteringer: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af vaerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner
i og/eller nettobeholdning af vaerdipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfat-
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ter ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl.
beleb bogfert under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primaer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udferes af Eurosystemet
som en tilbageferselsforretning. De primere markedsoperationer udferes som ugentlige standar-
dauktioner, normalt med en lebetid pa en uge.

Primeer saldo: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer
prisstabilitet som en ar-til-ar-stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) for euroomradet. Styrelsesradet har ogséd meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet
agter at fastholde en inflation pa under, men tat pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud: I traktatens artikel 126 og
protokollen (nr. 12) om proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud kraves
det, at EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornér der forelig-
ger et uforholdsmeessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal tref-
fes, hvis det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke
er opfyldt. Artikel 126 suppleres af Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om frem-
skyndelse og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud (som @ndret ved Radets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005), der er en del
af stabilitets- og vaekstpagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhanden som de opstar, og afvikles i realtid (se ogsa Target).

Referencevzerdi for M3-vaekst: Den arlige vaekst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referencevardien for den arlige M3-vakst er p.t. 4'% pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pé 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 primsere mar-
kedsoperation efter det mode i Styrelsesriadet, hvor den méanedlige vurdering af pengepolitikken
normalt finder sted. Den Europziske Centralbank offentligger en kalender over reservekravspe-
rioderne mindst tre maneder inden drets begyndelse.

Securitisation: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditlan, og efterfelgende salg heraf til en
"special-purpose vehicle", som derefter udsteder fastforrentede vaerdipapirer med henblik pa salg
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til investorer. Rente og afdrag pa disse vardipapirer afthanger af pengestrommen fra de underlig-
gende finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx af kreditinstitutter
over for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse
med genkebsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Hensigten med stabilitets- og vaekstpagten er, at den skal fungere som
middel til at sikre sunde offentlige finanser i EU-landene med henblik pa at styrke betingelserne for
prisstabilitet og for kraftig, holdbar vaekst, der fremmer jobskabelsen. Med henblik herpé foreskri-
ver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede budgetmalsatninger. Den indeholder
ogsa en rekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren i forbindelse med uforholdsmazes-
sigt store underskud. Pagten bestar af Det Europaiske Rads resolution om stabilitets- og vakst-
pagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og to radsforordninger, nemlig i) forordning
(EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger samt overvagning
og samordning af ekonomiske politikker som @ndret ved forordning (EF) nr. 1055/2005 af 27. juni
2005 og ii) forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af gennem-
forelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud som @ndret ved forord-
ning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005. Stabilitets- og vackstpagten suppleres af Ecofin-Radets
rapport "En bedre gennemforelse af stabilitets- og vaekstpagten", som blev vedtaget pa Det Europze-
iske Rads mede i Bruxelles den 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres ligeledes af en adfeerdskodeks
vedrarende specifikationer om gennemforelsen af stabilitets- og vaekstpagten og retningslinjerne
for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogrammerne (Specifications on the implementa-
tion of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of stability and con-
vergence programmes), som Ecofin-Radet godkendte 11. oktober 2005.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det euro-
peiske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service pa
delstatsniveau 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 bekreftelse, match, generering, clearing og
afvikling af ordrer.

Styrelsesradet: Den Europzeiske Centralbanks (ECBs) overste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
euro som valuta.

Staende facilitet: En centralbankkreditfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ.
Eurosystemet kan tilbyde to staende faciliteter: den marginale udlansfacilitet og indlansfacili-
teten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser
rettidigt vil medfere, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt
(fx betydelige likviditets- eller kreditproblemer), hvilket kan true de finansielle markeders stabili-
tet eller tilliden til markederne. Manglende evne til at opfylde sine forpligtelser kan skyldes drifts-
massige eller gkonomiske problemer.
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Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Eurosy-
stemets realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS) for euroen. Ferste generation af systemet blev
erstattet af anden generation (Target2) i maj 2008.

Target2: Anden generation af systemet afvikler betalinger i euro i centralbankpenge og er baseret
pé en felles it-platform, hvortil alle betalingsordrer sendes til behandling.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets fzlles tekniske platform, som ger det muligt for vaerdi-
papircentraler og nationale centralbanker at yde central, tveernational og neutral afvikling af ver-
dipapirtransaktioner i centralbankpenge i Europa.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller selger aktiver i en gen-
kobsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, hvor verdipapirer kan overfores enten uden betaling
eller mod betaling (delivery versus payment).

Veardipapircentral: en enhed, som i) muligger verdipapirhandler i elektronisk form, ii) yder
depotservice (fx administration af virksomhedernes handlinger og indfrielser) og iii) spiller en
aktiv rolle i sikringen af integriteten I vaerdipapiranliggender. Vaerdipapirer kan enten vare fysiske
papirer (der opbevares i verdipapircentralen) eller dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).

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 pen-
gepolitiske beslutninger. Den gkonomiske analyse fokuserer primert pa vurderingen af den aktu-
elle skonomiske og finansielle udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebee-
rer pa kort til mellemlangt sigt, hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og eftersporgsel pa
markederne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt.
Der leegges vaegt pa behovet for at identificere de stod, der rammer gkonomien, deres indvirkning
pé omkostninger og priser og udsigterne til, at de pa kort til mellemlangt sigt breder sig til andre
dele af okonomien (se ogsa monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et radgivende EU-organ, som bidrager til forbe-
redelsen af Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at folge
medlemslandenes og EUs ekonomiske og finansielle situation samt budgetovervagning.

Okonomiske og Monetaere Union (JMU), Den: Processen, der forte til indfarelsen af den feelles
valuta, euroen, og den fzlles pengepolitik i euroomradet samt samordningen af den gkonomiske
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 Europziske Centralbank og indferelse af euroen. Med indferelsen af eurosedler
og -menter 1. januar 2002 blev @©MUen fuldbyrdet.
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